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Ro!!Sethe *; 
Einlagensicherung und Anlegerentschädigung nach europäischem und deutschem Recht 
Zum 1. August 1998 ist das Einlo.gensicherungs- und Anlegerent­
schädigungsgesetz in Kraft getreten. Es dient der Umsetzung der 
EG-Einlo.gensicherungsrichtlinie und der EG-Anlegerentschädi­
gungsrichtlinie in deutsches Recht. Die Richtlinien verbessern den 
Schutz der ;1nleger im FaD der Insolvenz eines Kreditinstituts oder 
einer Wertpapietjirma. Die EG-Kommission ordnet die Richtlinien 
daher als ebenso wichtigfür die Vollendung des Binnenmarktes ein 
wie die Harmonisierung des Aufsichtsrecht,. Der Beitrag zeigt die 
Entstehung, den Inhalt und die Lücken der Richtlinien atif und 
setzt sich kritisch mit der Umsetzung in das deutsche Recht ausein­
ander. 
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VII. Zusammenfassung 
1. Einleitung 
Seit 1. August 1998 gelten in der Bundesrepublik neue Rege­
lungen rur die Einlagensicherung und Anlegerentschädigung 
im Falle der Zahlungsunfähigkeit eines Kreditinstituts oder ei­
nes Finanzdienstleistungsinstituts. Der Gesetzgeber hat - ge­
rade noch rechtzeitig vor dem Ende der Legislaturperiode ­
die EG-Einlagensicherungsrichtlinie1) (im folgenden ESRL) 
und die EG-Anlegerentschädigungsrichtlinie1) (im folgenden 
AERL) in deutsches Recht umgesetzt. Kern der NeuregeiungJ) 
ist Art. 1 des Umsetzungsgesetzes, der das Einiagensicherungs­
und Anlegerentschädigungsgesetz (im folgenden als EsAeG) 
enthält. Die Art. 2 ff passen unter anderem das Kreditwesenge­
setz, das Wertpapierhandelsgesetz und das Steuerrecht an. 
Die beiden umgesetzten EG-Richtlinien bezwecken einen 
Mindestschutz von Kapitalanlegem im Falle der Insolvenz ei­
nes Kreditinstituts oder einer Wertpapierfinna und dienen da-
I) Richtlinie 94/19/EWG des Europäischen Parlamentes und des Rates v> 
30> 5> 1994 über Einlagensicherungssysteme, ABI Nr. L 135/5, abgedruckt bei: 
LUIIU, Europäisches Unternehmensrecht, 4. Aufl. 1996, S. 440 ff. Dazu etwa 
Frankt, Die Auswirkungen der EU-Einlagensicherungsrichtlinie für deUIsche 
KredItinstitute, ZKW 1994.732; Web,." Einlagensicherung europawell. Die 
Bank 1994.476; Homn, EInlagensicherung In Europa. EuZW 1994,750; Buk. 
KWG (Stand 3/98), §23a Rz> 20 Ir. 
2) 	 Richtlinie 97/9/EG des Europdischen Parlaments und de, Rates v> 
3. 3> 1997 über Systeme für die Entschädigung der Anleger, ABI NL L 84/22> 
3) Gesetz zur Umsetzung der EGoEinlagemicherungsrichtlinie und der EG· 
Anlegerentschädigungsrichtlinie v> 16.7. 1998. BGBII, 1842> 
306 Sethe, Einjagensicherung und AnJegerentschädigung nach europäischem und deutschem Recht ZBB 5/98 
mit der Harmonisierung des Kapitalanlegerschutzes. Sie sind 
Teil des komplexen Regelungsgebäudes zur Harmonisierung 
des Kapitalmarktrechts. Ein ausfuhrliches Eingehen auf die 
Richtlinien ist aus folgenden Gründen geboten: Die Einlagen­
sicherungsrichtlinie hat einige Aufmerksamkeit im deutschen 
Schrifttum erfahren,4) die 1997 verabschiedete Anlegerentschä­
digungsrichtlinie blieb dagegen nahezu') unbeachtet. Da beide 
Richtlinien über weite Strecken parallele Regelungen, in eini­
gen Punkten aber auch gravierende Abweichungen enthalten, 
würde es wenig Sinn machen, nur eine der beiden Richtlinien 
darzustellen. Außerdem dient das neue Gesetz dient der 
Umetzung der Richtlinien, so daß künftige Anwender es richt­
linienkonform auszulegen haben. Hierzu ist die Kenntnis von 
Entstehungsgeschichte, Inhalt und Zweck der Richtlinien erfor­
derlich. Schließlich ist der Frage nachzugehen, ob die Richtli­
nien korrekt umgesetzt wurden und welche der in den Richtli­
nien eröffueten Optionen die Bundesrepublik genutzt hat. 
11. Harmonisierung des Kapitalmarktrechts 
Die EG-Kommission erkannte sehr früh, daß nicht nur die in 
den damaligen Art. 67 ff EGV geregelte Verwirklichung der 
Kapitalverkehrsfreiheit, sondern die Integration der Kapital­
märkte insgesamt notwendige Voraussetzung fur die Realisie­
rung der Warenverkehrs-, Dienstleistungs- und Niederlas­
sungsfreiheit und damit fur die Vollendung des Binnenmarkts 
ist.6) Diesem Ziel ist die Gemeinschaft im letzten Jahrzehnt 
durch die Verabschiedung einer Reihe von Richtlinien zur Be­
seitigung rechtlicher Hemmnisse ein ganzes Stück näher ge­
kommen. Bei der Harmonisierung des Kapitalmarktrechts im 
weiteren Sinne lassen sich zwe?) Regelungsstränge unterschei­
den, nämlich die Richtlinien bezüglich der Kreditinstitute ei­
nerseits8) und bezüglich der Wertpapierfirmen andererseits.9) 
Diese Zweiteilung beruht darauf, daß die Kommission ihre 
Regelungen nicht am Modell der Universal banken ausrichte­
te, sondern einen sehr engen Begriff des Kreditinstituts zu­
grunde legte. Dieser deckt sich nicht mit dem auf das Univer­
salbankensystem zugeschnittenen Begriff des deutschen 
Rechts. Erfaßt sind nur Institute, die Einlagen entgegenneh­
men und Kredite vergeben. IO) Wertpapierdienstleistungen blie­
ben deshalb zunächst ausgeklammert und wurden erst 1993 
vergleichbaren Bedingungen unterworfen, wie sie fur Kreditin­
stitute schon seit 1989 galten. Die einmal begonnene Zweitei­
lung der Regelung setzte die Kommission konsequent auch 
im Bereich der Sicherung des Anlegers fur den Fall des Kon­
kurses eines Kreditinstituts oder einer Wertpapierfirma fort. 
Kreditinstitute werden von der Einlagensicherungsrichtlinie 
erfußt. Für Wertpapierfirmen gilt die Anlegerentschädigungs­
richtlinie. Beiden Richtlinien liegt das gleiche Regelungsanlie­
gen zugrunde. 
III. Zweck der Regelung von Einlagensicherung und 
Anlegerentschädigung 
Die Zweite Bankrechtskoordinierungsrichtlinie und die Wert­
papierdienstleistungsrichtlinie bewirkten eine Liberalisierung 
und Deregulierung des Dienstleistungs- und Niederlassungs­
rechts. Hieraus resultiert eine Zunahme des Preiswettbewerbs 
und gleichzeitig eine Erhöhung des Insolvenzrisikos fur Anle­
ger. l !) Die Erfahrung zeigt, daß die Möglichkeiten der Bank­
und Wertpapierdienstleistungsaufsicht die Insolvenz eines In­
stituts nicht vollständig verhindern können. Das Aufsichts­
recht gewährt insbesondere keinen vollständigen Schutz vor 
strafrechtlich relevantem Verhalten der Mitarbeiter. Dies hat 
sich etwa an den Beispielen der Bank of Credit and Com­
merce International (BCCI) und des Bankhauses Barings ge­
zeigt, die gleichzeitig Beleg dafur sind, daß Zusammenbrüche 
sich nicht immer nur auf kleinere Banken beschränkenl2) und 
4) Vgl. etwa Luller (Fußn.I), S. 434 ff; Franke, ZKW 1994, 732; Weher, Die 
Bank 1994,476; Homn, EuZW 1994,750; dus., Einlagenschutz in Eurepa­
Der Entwurf einer Richtlinie über Einlagensicherungssysteme, EuZW 1993, 
183; Bre/c (Fußn.I), §23a Ra. 20 ff; Zimmer, Der EG-Richtlinienentwurf über 
Einlagensicherungssysteme: Chancen zur Verbesserung der deutschen Ein­
lagensicherung', ZBB 1992, 286; Niehoff, Zum Stand der Rechtsangleichung 
in der EG auf dem Gebiet der Einlagensicherung, Sparkasse 1993,25; Hollner, 
Einlagenschutz in Eurepa, ZKW 1992, 229; W. Grundmann, Die Einlagen­
sicherung als Element des europäischen Finanzmarkts, ZKW 1993, 72; Broker, 
Probleme der Einlagensicherung inländischer Filialen ausländischer Kredit­
institute, 1995, S. 32 ff. 
5) Auf die Anlegerentschädigungsrichtlinie gehen Weber, Das neue Einlagen­
sicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz, Die Bank 1998, 470, und Kessel, 
EU-Richtlinie über Systeme fur die Entschädigung der Anleger, AG 1997,313, 
em. 
6) Kommission rkr Europiiischen Gemeinschaften, Der Aufbau eines Europäischen 
Kapitalmarkts: Bericht einer von der EWG-Kommission eingesetzten Sachver­
ständigengruppe, BlÜssel 1966, S. 15!f, 39 ff. 
7) Das Versicherungsrecht sowie andere Rechtsgebiete, die das Kapitalmarkt­
recht beeinflussen - z. B. das Steuerrecht sollen im folgenden außer Betracht 
bleiben. 
8) Im Mittelpunkt stehen die Erste Richtlinie 771780/EWG des Rates v. 
12.12.1977 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften über 
die Aumahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute, ABI Nr. L 3221 
30, mit allen späteren Änderungen abgedruckt bei: Lutter (Fußn.l), S. 312!f, 
und die Zweite Richtlinie 89/646/EWG des Rates v. 15.12.1989 zur Koordi­
nierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften über die Aumahme und 
Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute und zur Änderung der Richtlinie 
771780/EWG, ABI Nr. L 38611, mit nachfolgenden Änderungen abgedruckt 
bei: LUlItr (Fußn.I), S. 332 ff. Die Erste Richtlinie wurde - antizipiert - durch 
die Zweite KWG-Novelle, BGBI1976 I, 1121, und durch die Dritte KWG-No­
velle, BGBI19841, 1693, umgesetzt. Zur Richtlinie Troherg, Europäische Auf­
sicht über das Kreditwesen, 1979; Knohl, Europabankrecht, in: Griller (Hrsg.), 
Banken im Binnenmarkt, Schriftenreihe des Forschungsinstituts fur Europafra­
gen, Bd. 7, Wien 1992, S. 33 ff. Die Zweite Richtlinie wurde durch die Vierte 
KWG-Novelle v. 21.12.1992, BGBI 1,2211, umgesetzt; dazu Lehnhoff, KWG­
Novelle verabschiedet Grundgesetz der Banken weitgehend neu gefaßt -, 
WM 1993,277; Wallach, Die Vierte KWG-Novelle, DZWir 1993, 39; Geiger, 
Die 4. KWG-Novelle und der neue Grundsatz I, Sparkasse 1992, 562. Zur 
Richtlinie Horn, Bankrecht auf dem Weg nach Europa, ZBB 1989, 107, 110 ff; 
Zo:uvos, Towards a European Banking Act, 25 CMLR 1988, 263; Ebellng, Pree­
dom of Establishment and Preedom to Provide Services The Proposed 
Second Banking Coordination Directive, ELR 1990, 60; ClarloUi, Vers un mar­
ehe unique des Banques, Cahiers de Droit Europeen 1989, 504. Zu den sie er­
gänzenden Richtlinien vgl. Lufter (Fußn.I), S. 308 ff. 
9) Richtlinie 93/22/EWG des Rates v. 10. 5.1993 über Wertpapierdienstlei­
stungen, ABI Nr. L 141127, mit allen späteren Änderungen abgedruckt bei: 
Luller (Pußn.I), S. 459 ff; umgesetzt durch das Zweite Finanzmarktrorderungs­
gesetz, BGB119941, 1749, und die Sechste KWG-Novelle, BGBI1997 1,2518, 
sowie Richtlinie 93/6/EWG des Rates v. 15.3.1993 über die angemessene Ei­
genkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, ABI Nr. L 
14111, umgesetzt durch die Sechste KWG-Novelle. Zur Entstehung der bei­
den Richtlinien Böftgcr und jenisch. in: Büschgen/Schneider (Hrsg.), Der euro­
päische Binnenmarkt 1992, 1990, S. 263!f, 285 ff. 
10) Art. 1, 1. Spiegelstrich der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie. 
11) Luller (Fußn. 1), S. 434. 
12) Beleg hierfur ist die in den USA zu beobachtende Entwicklung. Im Jahr 
1983 brachen 47 Banken zusammen, 1984 schon 79,1989 waren es 206,1991 
dann 124. Trotz der zwischen 1989 und 1991 gesunkenen Zahl der Insolven­
zen stieg das durchschnittliche betroffene Vermögen von 142 Mio. US-S im 
Jahr 1989 auf 509 Mio. USoS im Jahr 1991, vgl_ Eckert, Die Liberalisierung in­
temationaler Finanzdienstleistungen durch das General Agreement on T rade 
in Services (GATS), 1997, S. 34. 
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der alte Erfuhrungssatz "too big to fail" nicht fur alle Fälle Gül­
tigkeit beanspruchen kann. Auch ist das Risiko der Insolvenz 
nicht notwendig auf "schlechte Zeiten" beschränkt. Dies zeigt 
der Fall des Bankhauses Herstatt, das trotz gesamtwirtschaftli­
cher guter Lage im Jahr 1974 insolvent wurde. Schließlich 
kann es passieren, daß trotz einer an sich vorhandenen Auf­
sicht ganze Banksparten zusammenbrechen, wie die Krise der 
Savings & Loans Associations in den USA gezeigt hat.Bl Der 
einzelne Bankkunde hat in der Regel keine Möglichkeit, die 
Bonität von Instituten umfassend zu prüfen. Außerdem sind 
Kleinanleger wegen ihres geringen Vermögens auch nicht in 
der Lage, ihre Mittel ausreichend zu diversifizieren. Der 
Schutz der Bankkunden vor Verlust der Einlagen etweist sich 
deshalb als notwendig. Er ist zudem wesentlich, um das Ver­
trauen der Kunden in das System zu erhalten und dieses vor 
einem Run zu schützen.14) Einlagensicherung dient daher 
nicht nur dem Individualschutz, sondern auch dem Funkti0­
nenschutz. Die hierfür aufgewendeten Kosten sind im Ver­
gleich zu denen eines Runs auf ein oder alle Institut(e) gering. 
Die Richtlinien ordnen eine Regelung des Einlagenschutzes 
und der Anlegerentschädigung daher als ebenso wichtig fur 
die Vollendung des Binnenmarktes ein wie die Harmonisie­
rung des Aufsichtsrechts.15) 
Dieser Schutz kann entweder durch Maßnahmen zur Krisen­
vermeidung (Unternehmenssicherung) oder durch solche zur 
Krisenbewältigung (direkte Einlagensicherung) erfolgen.16) Die 
bei den Richtlinien regeln nur letzteres, also den Schutz der 
Anleger im Falle der Insolvenz des Instituts. Diese Schwer­
punktbildung erweist sich als sinnvoll, da die Unternehmens­
sicherung aus ordnungspolitischen Gründen nur ausnahms­
weise bei gesamtwirtschaftlichen Zwängen erfolgen sollte. An­
sonsten würde eine Unternehmens sicherung den Auslesepro­
zeß des Wettbewerbs teilweise unterbinden, wenn die Beiträge 
zu einer Sicherungseinrichtung der Existenzsicherung eines 
selbstverschuldet in Not geratenen Konkurrenten dienen wür­
denP) Aus diesem Grund behalten sich etwa die beiden Siche­
rungseinrichtungen des Bundesverbandes der Deutschen 
Volks- und Raiffeisenbanken bislang das Recht vor, im Falle 
einer Bankkrise entweder das Unternehmen zu sichern oder 
die Einleger zu entschädigen,18) Die Sanierungspraxis der letz­
ten Jahre belegt, daß die Auslesefunktion nicht gestört ist. So­
fern ein in die Krise geratenes Bankhaus gestützt wurde, kam 
es bei oder nach der Sanierung zu einer Übernahme J9) (z. B. 
SMH&Co.). 
Gleichzeitig stellt das Vorhandensein einer Einlagensicherung 
einen wichtigen Faktor im Wettbewerb der Institute dar.20i So­
weit nur Banken, nicht aber andere Finanzdienstleister einer 
Einlagensicherung angehören dürfen, kann der Einlagen­
schutz ein Mittel sein, das Abwandern von Kunden zu Nicht­
banken zu verhindern, zumal wenn Werbung mit der Zugehö­
rigkeit zur Einlagensicherung erlaubt ist. Je nach Ausgestal­
tung ihrer Finanzierung kann die Einlagensicherung auch 
wettbewerbsverzerrend wirken, etwa wenn die Finanzierung 
über weitgehend risikounabhängige Beiträge erfolgt, risikofreu­
dige Banken dadurch ihr Risiko auf die Sicherungseinrichtung 
abwälzen können und sich damit zu Lasten anderer Institute 
Wettbewerbsvorteile verschaffen.21 ) Eine Wettbewerbsverzer­
rung entsteht möglicherweise auch dadurch, daß ausländische 
Zweigstellen anderen Einlagesicherungsbedingungen unterlie­
gen als inländische Institute. Auch kann ein Sicherungssystem 
je nach Ausgestaltung dazu benutzt werden, angeschlossene 
Institute zu reglementieren und auf diese Weise den Wettbe­
~erb zu beschränken.22) Schließlich kann eine Einlagensiche­
rung, die 100% der Einlagen deckt, dazu ruhren, daß Kapital­
anleger eine Gleichgültigkeit im Hinblick auf die Bonität eines 
Instituts entwickeln ("moral hazard"). Sie werden dasjenige 
mit dem höchsten Zinsangebot wählen, selbst wenn ihnen be­
kannt ist, daß das Institut nicht so solide ist wie die Konkur­
renz. Das Institut wiederum kann diesen Faktor aktiv rur seine 
Geschäftspolitik nutzen und gleichsam einkalkulieren. Die 
Einlagensicherung wird damit indirekt zu einem Instrument 
der Subventionierung schwacher Institute. Ob sich allerdings 
eine solche Anreizstruktur dadurch ändern läßt, daß man ei­
nen Selbstbehalt oder eine Sicherungshöchstgrenze einruhrt, 
mag zumindest rur Kleinanleger bezweifelt werden,231 die Bo­
nität und Risiken nicht einschätzen können. Zudem kann die 
Furcht vor Verlust des Selbstbehalts ebenfalls zu massiven 
Geldtransfers Anlaß geben und damit die Krise eines Instituts 
verschärfen. Folge des Selbstbehalts können auch Wettbe­
werbsnachteile rur kleinere Institute sein, weil Anleger größere 
und damit wahrscheinlich krisensichere Institute bevorzugen 
13) Ausfuhrlich dazu E.). Kane, The 5 & L Insurance Mess: How Did It Hap­
pen?, Washington, 1989 sowie A, F. ColtreUJM. S.Law/orII H Wood (eds,), 
The Causes and Costs of Depository Institution Failures. Boston, London, 
Dordrecht, 1995, 
14) Das bislang größte und bekannteste Beispiel ist der Zusammenbruch von 
rund 5000 US-amerikanischen Banken während der großen Depression in 
den dreißiger Jahren, vgl. Eckerl (Fußn.12), S, 34. 
15) Erwägungsgrund Nt. 2, 4 ESRl. Siehe auch Erwägungsgrund Nr. 4 AERL, 
16) Zur Terminologie Schöner, Einlagensicherung und Wettbewerb. 1997, 
S.26 m. w. N. Die Einlagensicherungsrichtlinie verwendet hierfur die Begriffe 
.Schutzsysteme" einerseits (Erwägungsgrund Nr.11 und An,3 Abs. I) und 
.Einlagensicherung" andererseits. Zu den verschiedenen Formen der Einlagen­
sIcherung SzagunnlVoigt. Einlagensicherung in der Kreditwirrschaft, 1966. 
S, 29 ff. 
17) Ausfuhrlich aus betriebswirrschaftlicher Sicht C.-A. Ktlkr, Strategische 
Grundlagen zur Einlagensicherung durch den Garantieverbund der deutschen 
Kreditbanken, 1991,5.170 ff, 206; ebenso OLG Köln DZWir 1993, 196, 198; 
LG Bonn DB 1992, 879, 880; Schämr (Fußn. 16), S. 62 ff; Dreher, Sicherungs­
einrichtungen im Kreditsektor zwischen Instituts-, Einlagen- und Herrschafts­
sicherung, ZIP 1992, 1597. 1602. 1607; diesen Aspekt übersieht Claussen, 
DZWir 1993,203 (Uneilsanm.). 
18) Fischer, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hfsg.), Bankrechts-Handbuch, 
1997, § 133 Rz. 50. 
19) Ebenso D. Schmidt, Unsere erfolgreiche Einlagensicherung, ZKW 1990, 
278,283, 
20) Pecchioli. Bankenaufsicht in den OECD-Ländem Entwicklungen und 
Probleme, 1989, S, 227 f; Schöner (Fußn. 16). 
21) Zimmer, ZBB 1992, 286. 295, Eine deranige Abwälzung war eine der Ur­
sachen der Krise der Savings & Loam Associatiom in den USA, vgL Deutsche 
Bundesbank. Monatsbericht Juli 1992, S. 30, 35. 
22) Einzelheiten bei Schöner (Ful~n. 16), S, 66 ff. 
23) Kritisch deshalb auch Bader, in: HaddinglWelter (Hrsg.), Rechtsfragen bel 
Bankleistungen im europäischen Binnenmarkt. Schriftenreihe der Europä· 
ischen Rechtsakademie Trier, Bd.5, 1994. S,185; Mäschel, Public Law of 
Banking. in: International Encyclopedia 01' Comparative Law. VoL IX113. ed. 
by Ziegel. 1991, Rz,230; Da/c, The Regulation 01' InternatIonal Banking, 
Cambridge 1984, 5,65 f; Zimmer. Bankenregulierung: Zur Begründung und 
Ausgestaltung der Einlagensicherung, 1993. S, 259 f; dm" ZBB 1992. 286. 
289; U, lJ. Schneider, Europäisches Bankaufsichtsrecht und internationale Ein­
lagensicherung. EuZW 1 '190, 361; anders offenbar Perrhiolt (Fußn, 20). S,228, 
fur den gegen einen Selbstbehalt nur das Fonbestehen der Gelahr masSIver 
Einlagenabzüge spricht. 
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werden. Kleinanlegern würde die Höhe des Risikos nur dann 
bewuHt, wenn sie zwischen verschieden geschützten Konten­
arten und infolgedessen unterschiedlichen Kontoführungsge­
bühren wählen könnten.H ) Jede europäische und mitglied­
staatliche Regelung der Einlagensicherung sollte diese Fakto­
ren berücksichtigen. 
IV. Die Entstehungsgeschichte der Richtlinien 
1. Die Einlagensicherungsrichtlinie 
Die Notwendigkeit der Einlagensicherung erkannte die Kom­
mission sehr früh. Bereits in dem ersten Versuch einer umfas­
senden Harmonisierung des Bankaufsichtsrechts von 197215) 
war die Pflicht zur Schaffung eines Einlagensicherungssystems 
vorgesehen. Nach dem Scheitern dieses Richtlinienvorschlags 
verfolgte die Kommission das Vorhaben weiter und ging dabei 
zweigleisig vor. Um die Anleger im Falle der Zahlungsunfähig­
keit des Kreditinstituts zu schützen und die aufgrund unter­
schiedlicher Systeme verzerrten Wettbewerbsbedingungen an­
zugleichen, schlug die Kommission eine Richtlinie über die 
Sanierung, Liquidation der Kreditinstitute und die Einlagensi­
cherungssysteme26) vor. Der Richtlinienvorschlag, in dessen 
Zentrum die Unternehmenssicherung stand, fand trotz einer 
Änderung im Jahr 1988 im Rat letztendlich keine Mehrheit. 
Parallel zum Richtlinienvorschlag verabschiedete die Kommis­
sion 1986 eine Empfehlung zur Einlagensicherung.27) Diese 
blieb weitgehend unbeachtet. Nicht alle Mitgliedstaaten ver­
fugten über ein System zur Einlagensicherung und die bereits 
vorhandenen Systeme waren zu uneinheitlich.18) Deshalb und 
wegen des zwischenzeitlich eingetretenen Zusammenbruchs 
der BCCI legte die Kommission 1992 den Vorschlag einer ei­
24) GUlzwilkr-Dieller, Das schweizerische Einlagensicherungssystem im Ver­
gleich mit den Systemen Deutschlands, der USA und der Europäischen 
Union, Diss. Basel, 1994, S. 159 ff. 
2S) Art. 18 des EntwUrfs einer Richtlinie zur Koordinierung der Rechte und 
Verwaltungsvorschriften tUr die Aufnahme und Ausübung der selbständigen 
Tätigkeiten der Kreditinstitute, Dok. XIV1508/72. 
26) Vorschlag fur eine Richtlinie KOM(85) 788 endg. zur Koordinierung der 
Rechts- und Verwaltungsvorschriften über die Sanierung und Liquidation der 
Kreditinstitute und die Einlagensicherungssysteme v. 23.12.1985, ABI Nr. C 
356/55; Stellungnahme des Wirtschafts- und 50zialausschusses, ABI Nr. C 
263/13; Stellungnahme des Europäischen Parlaments, ABI Nr. C 991207; Ge­
änderter Vorschlag v. 4.1.1988, ABI Nr. C 36/1, dazu U. H. Schneider, Die 
Sanierung von Kreditinstituten und die Angleichung der aufsichtsrechtlichen 
Sanierung in der Europäischen Gemeinschaft, in: Festschrift Steindorff. 1990, 
S. 1393, 1404 tf; den,. EuZW 1990,361. 
27) Empfehlung der Kommission 87/63/EWG zur Einfuhrung von Einlagen­
sicherungssystemen in der Gemeinschaft v. 22. 12. 1986, ABI Nr. L 33/16; 
dazu Bader (Fußn. 23), S.184; D. Schmidl, ZKW 1990,278,289 f; Luller, Euro­
päisches Unternehmensrecht, 3. Autl. 1991, S. 115. 
28) Ein Überblick findet sich bei Deuische Bundesbank, Monatsbericht Juli 
1992. 5,30, 36; W Grundmann. ZKW 1993, 72, 79; Pecchioli (Fußn.20), 
S. 226 ff; Schöner (Fußn. 16), 5.38 ff. 
29) Vorschlag der Kommission fur eine Richtlinie KOM(92) 188 endg. des 
Rates über Einlagensicherungssysteme v. 14.4.1992, ABI Nr. C 163/6, ohne 
Erwägungsgrunde abgedruckt in: ZBB 1992, 341 f; dazu Zimmer, ZBB 1992, 
286; Niehoff, Sparkasse 1993,25; HOl/ner, ZKW 1992,229; W Gntndmann, 
ZKW 1993, 72; Homn, EuZW 1993. 183; Briilur (Fußn. 4), S. 32 ff. Der Richt­
linienentwUrf beruhte auf Vorschlägen des Beratenden Bankenausschusses; 
Einzelheiten bei Schöner (Fußn.16), 5.144 ff. Der Rat leitete den EntwUrf an 
den WirtSchafts- und Sozialausschuß weiter, der hierzu kritisch Stellung 
nahm: Stellungnahme v, 22.10.1992, ABI Nr. C 332/13. Auch das Europä­
ische Parlament schlug Änderungen vor: Stellungnahme v, 10.3. 1993, ABI 
Nr. C 115191. Die Bundesrepublik lehnte den EntwUrf ab und plädierte unter 
Hinweis aufdas Subsidiaritätsprinzip fur einen Verzicht, BT-Drucks.12/3475. 
genständigen Einlagensicherungsrichtlinie vor/9) dem Mitte 
1993 ein geänderter Vorschlag folgte,3D) der nach umfangrei­
chen Änderungen verabschiedet wurde. Die Bundesrepublik 
übte an dem Vorhaben bis zuletzt Kritik3!) 
Die Richtlinie war bis zum 1. Juli 1995 umzusetzen. Deutsch­
land kam dieser Verpflichtung zunächst nicht nach, weil die 
Bundesregierung im August 1994 vor dem Europäischen Ge­
richtshof Klage erhob mit der Begründung, die Richtlinie be­
ruhe auf einer fehlerhaften Grundlage, eine Begründung fur 
ihre Notwendigkeit fehle und einzelne Artikel (unter anderem 
das Exportverbot) seien nichtig. Der Klage lag die Auffassung 
zugrunde, das deutsche System der freiwilligen Einlagensiche­
rung32l sei ausreichend und die Richtlinie fuhre zu einer Ver­
schlechterung der Situation deutscher Anleger. Die Klage wur­
de am 13. Mai 1997 abgewiesen,33) so daß die Richtlinie 
schnellstmöglich umzusetzen war, um das Risiko einer Haf­
tung der Bundesrepublik wegen verzögerter Richtlinienumset­
zung nicht noch weiter zu vergrößern.34) 
30) Geänderter Vorschlag KOM(93) 253 endg. v. 7.6,1993, ABI Nr. C 1781 

14; dazu DassesseiIsatU:s/Penn, EC Banking Law, 1994, Rz. 31.1 ff. Der Mini­

sterrat verabschiedete am 25. 10. 1993 seinen gemeinsamen Standpunkt, ABI 

Nr. C 31411; sein Inhalt ist teilweise abgedruckt im ABI Nr. C 91/85 v. 

28,3.1994. Das Europäische Parlament nahm Änderungen vor: Beschluß des 

Europäischen Parlaments v. 9.3.1994, ABI Nr. C 91/85, die die Kommission 

jedoch nicht billigte: Stellungnahme der Kommission KOM(94) 99 endg, 

COD 415 v. 24.3.1994. Da auch der Rat den Änderungen nicht einstimmig 

folgte, wurde nach Art. 189b Abs. 3 EGV der Vermittlungsausschuß angerufen. 

Dessen Fassung wurde schließlich gemäß Art. 189b Abs. 5 EGV verabschiedet: 

Beschluß des Europäischen Parlaments v. 5.5.1994, ABI Nr. C 205/310; Be­

schluß des Rates v. 16.5.1994. Die Richtlinie wurde am 31. 5.1994 verkündet, 

ABI Nr, L 13515. 

31) Dazu Bader (Fußn.23), S.184f; WGrundmann, ZKW 1993,72, 79f; 

Niehoff, Sparkasse 1993,25, 28. 

32) Umfassend dargestellt bei Fischer (Fußn. 18), § 133 Rz. 24 ff; Schöner 

(Fußn. (6). S. 53 ff; Zimmer, ZBB 1992,286,293. 

33) EuGH Rs C-233/94, SJg. 1997, 1-2405 ff ZBB 1997,365 = ZIP 1997, 

1016 = EuZW 1997,426, dazu Hajk.e, WuB I L 6 Sonstiges 1.98, und EWiR 

1997, 549 (Dreher/Neumann); Rolh. Einlagensicherung im Binnenmarkt, ZBB 

1997,373; Werniclu, EuZW 1997,442 (Urteilsanm.); Reher/Schöner, Gesetzge­

bungskompetenzen der Gemeinschaft nach dem Urteil des EuGH zur Einla­

gensicherungsrichtlinie, EWS 1997,366; Klinlu, Europäisches Unternehmens­

recht und EuGH, ZGR 1998, 212, 239 ff; Everling, Einlagensicherung der Ban­

ken im Europäischen Binnenmarkt, ZHR 162 (1998), 403; Volmer, Das EuGH­

Urteil zur Einlagensicherungsrichtlinie vom 13.5.1997 - Rs. C-233/94, EWS 

1998,54. 

34) Die Frist Zur Umsetzung der Einlagensicherungsrichtlinie war ohnehin 
schon lange verstrichen, der Ablauf der Umsetzungsfiist der Anlegerentschädi­
gungsrichtlinie stand unmittelbar bevor, Der Bundesverhand Deulscher Banken, 
ZBB 1998,213, wies daraufhin, daß ein Haftungsfall i. S, d. der Francovitch­
Rechtsprechung bereits drohe, da bei der nicht einlagen gesicherten BVH­
Bank, Düsseldorf, ein Moratorium eröffuet worden sei. Bei rechtzeitiger Um­
setzung der Anlegerentschädigungsrichtlinie wäre dieses Institut schon von 
der jetzt umgesetzten Pflichteinlagensicherung erfaßt worden. Um eine derar­
tige Schadensersatzpflicht des Staates zU venneiden, sah § 18 Abs.l des Regie· 
rungsentwUrfs eine rückwirkende Geltung des Gesetzes zur Umsetzung der 
Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsrichtlinie VOr. Die Rechtzei­
tigkeit der Umsetzung wäre also fingiert worden. Eine solche Praxis ist europa­
rechtlich zulässig, vgl. EuGH, Sig. 1997,1-3969, 4021 Tz.45ff- Bonifaci u. a. 
und Berto u.a.lINPS; EuGH, Slg. 1997, 1-4025, 1-4048 Tz. 35 = ZIP 1997, 
1666, dazu EWiR 1998, 217 (Oetku) PalmisanillNP5; EuGH, 51g. 1997, I· 
4051,1-4073 Tz. 33 ff= ZIP 1997,1658, dazu EWiR 1998, 241 (Ptlers-Lange) 
Maso u. Gazzetta/lNP5, stieß aber auf Bedenken des Finanzausschusses, BT­
Drucks. 13/10846, 5.16, 23, der damit den überzeugenden Argumenten des 
BUniksverbandts deutscher Bankm, ZBB 1998,212,213, folgte. Schadensersatz­
ansprüche von Einlegern gegen die Bundesrepublik sind also nicht ausge­
schlossen; im Ergebnis ebenso Blek (Fußn. I), Rz. 40 ff. Die Einleger werden 
sich aber dem Einwand des Mitverschuldens ausgesetzt sehen, da sie aufgrund 
von §23a Abs.l KWG vom Fehlen der Einlagensicherung wußten, ähnlich 
E'lJ(Tling, ZHR 162 (1998),403,414,425. 
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2. Die Anlegerentschädigungsrichtlinie 
Die Notwendigkeit des Kapitalanlegerschutzes besteht nicht 
nur im Hinblick auf Einlagen bei Kreditinstituten. Auch in be­
zug auf Wertpapierfirmen galt es, ein vergleichbares System 
zum Schutze der Anleger rur den Fall der Insolvenz zu schaf­
fen. Infolge dessen enthielt Art. 9 des EntwurfS35) und Art. 11 
des geänderten Entwurfs der Wertpapierdienstleistungsrichtli­
nie36) eine entsprechende Vorschrift über die Anlegerentschä­
digung. Da zahlreiche Fragen streitig waren, klammerte man 
diesen Komplex aus den Beratungen zur Wertpapierdienstlei­
stungsrichtlinie aus, um deren Verabschiedung nicht weiter zu 
verzögern. Die im Mai 1993 verabschiedete Richtlinie enthielt 
deshalb in Art. 12 nur die Verpflichtung rur Wertpapierfirmen 
und Kreditinstitute, die Anleger darüber aufZuklären, ob und 
welcher Entschädigungsfonds zur Absicherung des Insolvenz­
risikos bei den ins Auge gefaßten Geschäften zur Verfugung 
steht. Grund rur diese Regelung war, daß der damals bestehen­
de Schutz in den Mitgliedstaaten sehr uneinheitlich war und 
die Kommission bis zu einer Harmonisierung wenigstens eine 
ausreichende Transparenz für die Anleger im Hinblick auf das 
Vorhanden sein und den Umfang des Schutzes herstellen 
woIIte.37) 
Alsbald nach der Verabschiedung der Wertpapierdienstlei­
stungsrichtlinie legte die Kommission einen eigenständigen 
Richtlinienentwurf zur Anlegerentschädigunt8) vor. Ende 
1994 folgte ein geänderter Vorschlag,39) der nach eingehenden 
Beratungen in die 1997 verabschiedete Richtlinie mündete. 
Von dem ursprünglich ins Auge gefaßten Vorhaben, auch ge­
gen diese Richtlinie Klage zu erheben,40) hat die Bundesregie­
rung angesichts des Verfahrensausgangs bei der Klage gegen 
die Einlagensicherungsrichtlinie Abstand genommen. Die 
Richtlinie wurde mit dem jetzt verabschiedeten Gesetz recht­
zeitig umgesetzt. 
V. Der Richtlinieninhalt 
1. 	 Anwendungsbereich, Sicherungssysteme und 
Pflichtzugehärigkeit 
1.1 Einlagensicherungsrichtlinie 
Die Einlagensicherungsrichtlinie verpflichtet die Mitgliedstaa­
ten, rur die Errichtung eines oder mehrerer Einlagensiche­
rungssysteme zu sorgen oder bereits bestehende Systeme an­
zuerkennen (Art. 3 Abs.l Satz 1 ESRL). Die Zugehörigkeit zu 
einem Einlagensicherungssystem wird rur Kreditinstitute41) 
zur Zulassungsvoraussetzung (Art.3 Abs.l Satz 2 ESRL).42) 
Die Organisation und Finanzierung der Systeme bleibt den 
Mitgliedstaaten überlassen, wobei die Richtlinie von einer Fi­
nanzierung durch die angeschlossenen Institute ausgeht.43 ) 
Auch die Art der Prämienbemessung läßt die Richtlinie of­
fen;44) die Erwägungsgründe enthalten insoweit nur die For­
mulierung, die Finanzierung müsse in einem angemessenen 
Verhältnis zu den Verbindlichkeiten stehen.45) Diese hohe Fle­
xibilität erlaubt den Mitgliedstaaten insbesondere, schon vor­
handene Systeme an die Richtlinie anzupassen und mindert 
damit den AufWand bei der Umsetzung der Richtlinie. Gleich­
zeitig birgt diese Vorgehensweise den Nachteil, daß einheitli­
che Vorgaben für die Beitragshöhe fehlen, so daß es von der 
Umsetzung abhängt, wie finanzkräftig die Sicherungssysteme 
in den Mitgliedstaaten ausgestaltet werden. Kommt es in ei­
nem Land mit schwachem Sicherungssystem zu einigen Insti­
tutszusammenbrüchen, kann sich der mit den Richtlinien be­
absichtigte Anlegerschutz als faktisch wertlos erweisen. Zudem 
lassen die Richtlinien offen. ob sie auch Vorsorge für den Fall 
treffen wollen, daß eine ganze Banksparte zusammenbricht. 
Solange die Finanzierung der Sicherungssysteme46) nicht in ei­
nem angemessenen Verhältnis zur Wahrscheinlichkeit von 
Schäden und zu deren Höhe steht, klafft eine empfmdliche 
Lücke im System des Anlegerschutzes.47) Diese wird auch 
nicht durch einen Haftungsverbund zwischen den verschiede­
nen Sicherungssystemen im jeweiligen Mitgliedstaat geschlos­
sen. Die Nichtharmonisierung der Finanzierung birgt weiterhin 
die Gefahr, daß die Mitgliedstaaten über die Einführung niedri­
ger oder risikounabhängiger Beiträge oder staatlicher Ausfallga­
rantien eine Subventionierung ihrer Institute vomehmen.48) 
35) Vorschlag 89/C 43/10 !Ur eine Richtlinie über Wenpapierdienstleistun· 
gen v. 3. L 1989. ABI Nr. C 4317. Kritisch zu der Regelung über die Einlagen­
sicherung Bundesrat, BR-Drucks. 47/89, S.3; Hoifmann, Bank- und Börsen­
recht der EWG, 1990, S. 99. 
36) Geändener Vorschlag 90/C 42106 !Ur eine Richtlinie des Rates über Wen­
papierdienstleistungen v. 8.2.1990, ABI Nr. C 4217. 
37) Cardon de Lieh/bua, in: Wymeersch (ed.), Funher Perspectives in Financial 
Integration in Europe. 1994. S. 92. 

38) Vorschlag !Ur eine Richtlmie des Rates über Anlegerentschädigungssy· 

sterne KOM(93) 3S1 endg.- SYN 471 v. 22.10.1993, ABI Nr. C 321/15. Zum 

Entwurf nahmen der Wirtschafts- und Sozialausschuss am 26.1.1994, ABI 

Nr. C 12711, und das Parlament am 19.4.1994, ABI Nr. C 128/85 Stellung. 

39) Geänderter Vorschlag !Ur eine Richtlinie KOM(94) 585 endg. - COD 471 
des Rates über Anlegerentschädigungssysteme v. 14.12.1994, ABI Nr. C 3821 
27. Dieser wurde dem Europäischen Wiihrungsinstttut zugeleitet, das am 
28.7.1995 Stellung nahm. Am 23.10. 1995 verabschiedete der Rat einen ge­
meinsamen Standpunkt, ABI Nr. C 320/9, der am 12.3.1996 vom Parlament 
abgeänden wurde, ABI Nr. C 96/28. Im Vermittlungsausschuß wurde dann 
die endgültige Fassung erarbeitet, der der Rat am 17. 2. 1997 und das Parlament 
am 19.2.1997, ABI NT. C 85/63, zustimmten. Die Richtlinie 97/9/EG, ABI 
Nr. L 84122, wurde am 26.3.1997 verkündet. Sie war bis zum 26.9.1998 in 
deutsches Recht umzusetzen. 
40) Ro/h, ZBB 1997,373. 
41) Die Richtlinie legt den engen Begriff des Kreditinstituts der Ersten Bank· 
rechtskoordinierungsrichtlinie zugrunde (Art. I , L Spiegelstrieh). 

42) Nach Art. 12 i. V. m. Anhang III ESRL sind bestimmte spanische und grie­

cnische Institute bis Ende 1999 hiervon ausgenommen. 

43) Erwägungsgrund Nr. 23 ESRL. Eine staatliche Finanzierung wurde zu 
Recht !Ur nicht empfehlenswert gehalten, da sie falsche Anreize setzt, vgL 
GUI:zwilkr-Ditller (Fußn. 24), S. 113 f, 156 m. w. N. 
44) Derzeit dominiert eine am Kreditvolumen orientierte Prämienbemessung, 
vgL Moscht! (Fußn. 23), Rz. 228, die sich mit Hilfe der Bilanz leicht berechnen 
läßt. Alternative hierzu ist eine am tatsächlichen Risiko orientierte Bemessung, 
wie sie beispielsweise die USA einge!Uhn haben, vgl. Gu/zwiller-D,etltr 
(Fußn.24), S.156. KelkdFußn.17), S. 180 ff, 206 schlägt etwa eine Prämienbe· 
rechnung vor, bei der nicht nur die Summe der vergebenen Kredite, sondern 
auch das Verhältnis der Einlagen zum haftenden Eigenkapital berücksichtigt 
wird (Einlagenprofilfaktor). Der BerechnungsaufWand ist allerdings beträcht· 
Iich höher; auen birgt ein solches Modell die Gefahr, daß die erhöhte Prämie 
durch risikoreiche Geschäfte finanziert wird. wodurch im Folgelanr die Prämie 
steigt. Umfassend zu dieser Problematik Ptcchioli (Fußn 20), S. 228 f m. w. N.; 
Möschtl(Fußn. 23), Rz. 231. 
45) Erwägungsgrund Nr. 23 ESRL. 
46) Dabei muß an dieser Stelle offenbleiben, ob man dies durch eine Koppe­
lung der Beiträge an die Risiken der Branche oder die Risiken des einzelnen 
Instituts verwirklicht. Letzteres erweISt sich als sehr schwierig, vgL Pecchiol! 
(Fußn.20), S.229. WIrd in Großbritannien aber praktiziert, Dasussellsaanl 
Penn (Fußn. 30), Rz. 3LI L 
47) Ebemo Rtf/na. Bankemramparenz und BankgeheImnis, JZ 1993, 273, 
276; Zimmer. ZBB 1992.286.297; DaJsmc/lsaacslPenn (Fußn. 30), Rz. 31.1 L 
48) Zimmer. ZBB 1992.286.297; DaJsrsscl/saacslPmll (Fuiln. 30), Rz. 31.11. 
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Von der Pf1ichtzugehörigkeit zu einem Sicherungssystem 
kann ein Kreditinstitut befreit werden, sofern es einem bereits 
existierenden System angeschlossen ist, das der Unterneh­
menssicherung dient (Art. 3 Abs.l Unterabs.2 ESRL).49) Die­
ses alternative Sicherungssystem darf allerdings nicht auf einer 
Deckungszusage des Staates oder regionaler und lokaler Be­
hörden beruhen. da dies eine Beihilfe darstellen und derart ge­
sicherten Kreditinstituten einen Wettbewerbsvorteil gegen­
über anderen Banken verschaffen würde. Allerdings ist frag­
lich, ob es nicht auch schon durch die Ausnahme von der 
Pflichtzugehörigkeit zu Wettbewerbsverzerrungen kommt.50) 
Institute, die einem alternativen Sicherungssystem angehören, 
bieten einen hundertprozentigen Schutz vor Insolvenz, wäh­
rend die Einlagen bei anderen Instituten dem in der Richtlinie 
vorgesehenen Selbstbehalt unterworfen werden können. Da 
beispielsweise in Deutschland rund 70% der Banken unter die 
Ausnahmevorschrift des Art.3 Abs.I U nterabs. 2 ESRL fal­
len,SI) ist die dadurch verursachte Verzerrung erheblich und 
zwingt die betroffenen Institute, wie noch im Detail zu zeigen 
sein wird, zur Schaffung eines Ausgleichs.52) Eine dem Export­
verbot vergleichbare Regelung gilt fur die ausgenommenen In­
stitute nicht,S3) ihnen kommt aber der Institutsschutz auch im 
Ausland zugute. Auch dies verzerrt die Ausgangsbedingungen. 
Die Einlagensicherung unterliegt einem Aufuahmezwang, 
denn Möglichkeiten fur eine Verweigerung der Aufnahme 
neuer Institute sieht die Richtlinie nicht vor. Es ist daher un­
entbehrlich, daß den AufSichtsbehörden Sanktionen zur Ver­
fügung stehen, um die Einhaltung der Pflichten der Institute 
gegenüber dem Sicherungssystem durchzusetzen. 54) Deshalb 
bestimmt Art. 3 Abs. 2 ESRL, daß die Aufsicht die erforderli­
chen Maßnahmen und nach nationalem Recht vorgesehenen 
Sanktionen verhängen kann, sofern ein Kreditinstitut seinen 
Verpflichtungen innerhalb des Einlagensicherungssystems 
nicht nachkommt. Notfalls ist die Zulassung als Kreditinstitut 
oder Wertpapierfirma zu entziehen, wobei bis dahin getätigte 
Einlagen gesichert bleiben. 
Sofern das nationale Recht dies vorsieht, kann das Sicherungs­
system ein Kreditinstitut mit Zustimmung der Aufsichtsbehör­
de ausschließen, wobei die Richtlinie eine Mindestkündi­
gungsfrist von zwölf Monaten vorsieht. Die Kündigung wird 
wirksam, sofern das Institut seine Verpflichtung nicht inner­
halb der Frist erfüllt und zusätzlich die AufSichtsbehörde dem 
Wirksamwerden der Kündigung zustimmt (Art. 3 Abs. 3 
ESRL). Einlagen. die vor Ablauf der Frist getätigt wurden, blei­
ben geschützt. Ein ausgeschlossenes Institut darf keine neuen 
Einlagen entgegennehmen, es sei denn, das nationale Recht 
erlaubt dies unter der Voraussetzung, daß das Institut sich um 
eine andere gleichwertige Art der Sicherung bemüht hat und 
die Aufsichtsbehörde zustimmt (Art.3 Abs.4 ESRL). Die 
Möglichkeit, im Falle des Ausschlusses eine andere gleichwer­
tige Art der Sicherung zu beschaffen, steHt einen Systembruch 
dar.55) Gerade den Instituten, die sich außerhalb des Solidarsy­
stems stellen, wird eine Alternative eröffnet, die unter Um­
ständen preiswerter ist als die Einlagensicherung. Findet das 
Institut keine alternative Sicherung, ist die Zulassung als Kre­
ditinstitut umgehend zu widerrufen (Art. 3 Abs. 5 ESRL). 
Sofern der Mitgliedstaat seiner Verpflichtung aus Art. 3 Abs. 1 
ESRL nachkommt, kann er von Anlegern fur den Verlust von 
Einlagen nicht haftbar gemacht werden. 56) 
1.2 Anlegerentschädigungsrichtlinie 

Die Regelungsweise der Anlegerentschädigungsrichtlinie ent­

spricht den soeben geschilderten Vorgaben der Einlagensiche­

rungsrichtlinie. Art. 2 Abs.l AERL verpflichtet die Mitglied­

staaten, fur die Errichtung und Anerkennung eines oder meh­

rerer Anlegerentschädigungssysteme zu sorgen. Die Zugehö­

rigkeit zu einem solchen System wird für Wertpapierfirmen 

zur Zulassungsvoraussetzung. 57) Die Richtlinie legt den Begriff 

der Wertpapierfirma nach der Wertpapierdienstleistungsricht­

linie zugrunde. Erfaßt sind alle Firmen, die folgende Wertpa­

pierdienstleistungen fur Dritte erbringen: 

- Die fur fremde Rechnung vorgenommene Annahme, 
Übermittlung und Ausfuhrung von Aufträgen, die eines 
der Instrumente im Sinne des Anhangs B der Wertpapier­
dienstleistungsrichtlinie betreffen, 
den Handel mit solchen Instrumenten für eigene Rech­
nung. 
die individuelle Verwaltung von Portfolios, die aus Instru­
menten bestehen, mit Ermessensspielraum 
- sowie die Übernahme und Plazierung von Emissionen. 
Übersetzt man die in den Richtlinien verwendeten abstrakten 
Umschreibungen der Wertpapierdiensdeistungen in die Be­
grifflichkeiten des deutschen Rechts, sind der Fremd- und Ei­
genhandel, die Abschluß- und die Anlagevermittlung, die Ef­
fektenkommission, das Market-Making, die Portfolioverwal­
tung sowie das Emissions- und Loroemissionsgeschäft erfaßt. 
Da die Zweite Bankrechtskoordinierungsrichtlinie58) auch Kre­
ditinstituten die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen 
erlaubt, sind sie konsequenterweise auch von der Anlegerent­
schädigungsrichtlinie erfaßt, sofern sie einzelne oder alle der 
genannten Wertpapierdienstleistungen erbringen (Art.l Nr.I, 
2. Spiegelstrich AERL). Kreditinstitute, die sowohl das Einla­
49) Diese Ausnahme erlaubt den Sparkassen- und Giroverbänden sowie dem 
Bundesverband der Deutschen Volks· und Raiffeisenbanken die Beibehaltung 
ihrer freiwilligen Sicherungseinrichtungen, vgl. dazu Fischer (Fußn. 18), § 133 
Rz. 24 ff; Schöner (Fußn. 16), S. 53 ff; Zimmer. ZBB 1992,286,293. 
50) Zu dieser Problematik Hajke, WuB I L 6 Sonstiges L 98 m. w. N. 
51) Weffl, Die Bank 1998. 470, 475. Nach Franke, ZKW 1994,732, 736 
Fußn. 14, gehörten von den im April 1994 bestehenden 3845 Kreditinstituten 
2765 zu den Kreditgenossenschaften und 681 zu den Sparkassen. 
52) S. u. VI. 2.3. 
53) S. o. auch Franke, ZKW 1994,732,734. 
54) Dies übersehen Gutzwilier-Dietler (Fußn. 24), S. 108 f; NuhojJ, Sparkasse 
1993,25,27, bei ihrer Kritik am Aufnahmezwang. Außerdem greift ihr Argu· 
ment, durch den Aufnahmezwang müßten auch solche Institute aufgenom· 
men werden, die alsbald zum Sicherungsfall würden, nicht, da diese schon 
keine El'1itzulassung als Kreditinstitut erhalten werden. 
55) Kritisch deshalb auch Franke, ZKW 1994,732,736. 
56) Erwägungsgrund Nr.24 ESRL. 
57) Eine Ausnahme von dieser Verpflichtung zugunsten bestimmter spani­
scher und griechischer Institute, wie sie bei der Einlagensicherungsrichtlinie 
besteht - s. o. Fußn. 42 -, fehlt bei der Anlegerentschädigungsrichtlinie. 
58) Vgl. Art.IS Abs.1 der Bankrechtskoordinierungsrichtlinie i. V. m. dem 
Anhang zur Richdinie. 
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gen- als auch das Wertpapiergeschäft betreiben, müßten ei­
nem Einlagensicherungssystem und einem Anlegerentschädi­
gungssystem angehören. Da eine solche doppelte Zugehörig­
keit einen höheren AufWand und Kosten verursacht, eröffnet 
die Anlegerentschädigungsrichtlinie die Möglichkeit der Zuge­
hörigkeit zu nur einem System, sofern dieses sowohl Einlagen 
wie Wertpapiergeschäfte abdeckt.59) 
Für Kreditinstitute gilt wiederum die Ausnahme, daß sie von 
der Pflichtzugehörigkeit befreit werden können, sofern sie ei­
nem bereits existierenden System angehören, das das Institut 
als solches schützt (Art. 2 Abs.l Unterabs.2 AERL). Für Wert­
papierfirmen ist eine solche Ausnahme nicht vorgesehen, da 
zum Zeitpunkt der Verabschiedung der Anlegerentschädi­
gungsrichtlinie innerhalb der Gemeinschaft keine Sicherungs­
einrichtung zur Unternehmenssicherung von Wertpapierfir­
men vorhanden war. 
Den Aufsichtsbehörden stehen nach Art. 5 AERL dieselben 
Sanktionen zur Verfugung, um die Erfüllung der Pflichten des 
Instituts gegenüber dem Anlegerentschädigungssystem durch­
zusetzen, wie sie ihnen im Hinblick auf Einlagensicherungssy­
steme nach der Einlagensicherungsrichtlinie zustehen (s.o.). 
1.3 Nachwirkung der Sicherung 

Wird die Zulassung eines Instituts, gleich aus welchen Grün­

den, widerrufen, bleiben die zum Zeitpunkt des Widerrufs be­

stehenden Einlagen und Forderungen auch in der Folgezeit 

geschützt (Art. 5 ESRL, Art. 6 AERL). 

2. Zweigstellen aus anderen Mitgliedstaaten 

Mit der Zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie und der 

Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wurde die Möglichkeit der 

zulassungsfreien Errichtung von Zweigstellen in anderen Mit­

gliedstaaten eingefuhrt, fur die ebenfalls das Prinzip der Her­

kunftslandkontrolle gilt. Art.4 Abs.1 Unterabs.1 ESRL und 

Art. 7 Abs.1 Unterabs.l AERL setzen dieses Prinzip konse­

quent fort und unterwerfen die Zweigstellen der Einlagensi­

cherung und Anlegerentschädigung des Herkunftslands. Mit 

dieser Regelung wird eine der letzten (allerdings wohl eher 

theoretischen) Schranken der Niederlassungsfreiheit beseitigt, 

da Aumahmestaaten bislang unter Berufung auf das Gemein­

wohl verlangen konnten, daß die Zweigstelle der Einlagensi­

cherung im Aufnahmestaat beitritt (Art. 21 Abs.5 der Zweiten 

Bankrechtskoordinierungsrichtlinie, Art. 19 Abs. 6 der Wertpa­

pierdienstleistungsrichtlinie). 

Die an sich begrüßenswerte Regelung zu Zweigstellen kann 
allerdings zu Wettbewerbsverzerrungen fuhren, sofern in dem 
Aufuahmestaat ein geringeres Schutzniveau herrscht als im 
Herkunftsland der Zweigstelle. Deshalb untersagen Art. 4 
Abs.1 Unterabs.2 ESRL und Art. 7 Abs.1 Unterabs.2 AERL 
zunächst bis zum 31. Dezember 1999 den Export des höheren 
Schutzniveaus des Herkunftslands; die Zweigstelle darf nur 
die im Aufnahmestaat geltenden Konditionen (Höhe, Um­
fang und Quote) der Einlagensicherung und Anlegerentschä­
digung anbieten.60) Das Exportverbot gilt nur fur Geschäfte 
von Zweigstellen im Aufnahmestaat und erfaßt daher keine 
vom Herkunftsland aus erbrachten grenzüberschreitenden 
Dienstleistungen.6l) Die Kommission nutzt den Zeitraum bis 
1999 dazu, Erfahrungen mit der Regelung zu sammeln und 
gegebenenfalls Änderungen der Richtlinie zu veranlassen 
(ArtA Abs.1 Unterabs.3 ESRL, Art.7 Abs.l Unterabs.2 
AERL). Das Exportverbot trifft vor allem deutsche Zweigstel­
len, da das Schutzniveau der deutschen Einlagensicherung in­
nerhalb der Gemeinschaft am höchsten ist; es bewirkt, daß die 
deutschen Banken ihr Produkt nur deshalb nicht exportieren 
dürfen, weil es den Produkten der anderen Mitgliedstaaten of­
fensichtlich überlegen ist.62) Das Exportverbot hat zur Folge, 
daß deutsche Kreditinstitute mit Zweigstellen in anderen Mit­
gliedstaaten künftig 16 unterschiedliche Schutzniveaus zu be­
achten und ihre jeweiligen Kunden entsprechend zu informie­
ren haben. Zwar verhindert das Exportverbot Wettbewerbsver­
zerrungen zwischen ausländischen Zweigstellen und einheimi­
schen Instituten. Auf der anderen Seite verursacht es inner­
halb des einheimischen Markts Wettbewerbsverzerrungen. 
Will ein deutsches Institut über seine Zweigstel1e auf dem spa­
nischen Markt Kundengelder investieren, sind diese Anleger 
nur nach den dortigen Bedingungen geschützt; dagegen unter­
liegen Investitionen im Inland dem höheren Schutzniveau. In­
stitute mit starkem Auslandsgeschäft werden also benachtei­
ligt. 
Umgekehrt kann die Zweigstel1e benachteiligt sein, wenn im 
Aumahmestaat ein höheres Schutzniveau gilt. Auch dieser 
Konstel1ation trägt die Richtlinie Rechnung. Die Zweigstel1e 
kann freiwillig63l dem fur ihre Sparte zuständigen Einlagensi­
cherungs- oder Anlegerentschädigungssystem des Aufuahme­
staats beitreten (Art. 4 Abs.2, 3 und Anhang 11 ESRL; Art. 7 
Abs.l Unterabs.3 bis 5 und Anhang 11 AERL) und auf diese 
Weise die Sicherung ergänzen ("topping-up"), über die sie 
durch das System des Herkunftslands verfugt. Die Zweigstel1e 
hat die allgemeinen fur dieses Sicherungssystem geltenden 
Vorschriften zu beachten. Um deren Einhaltung zu sichern, 
sehen Art. 4 Abs. 4 ESRL, Art. 7 Abs.2 AERL Sanktionen vor, 
die bis zum Ausschluß aus dem "topping-up" fuhren können. 
Das "topping-up" im Aufuahmestaat ist eine Ausnahme vom 
Prinzip der Herkunftslandkontrolle.64) Außerdem verhindert 
es einen Wettbewerb der Sicherungssysteme und weicht des­
halb von dem mit der Zweiten Bankrechtskoordinierungs­
59) Erwägungsgrund Nr. 9 AERL 

60) Erwägungsgründe Nr. 14 ESRL, Nr. 16 AERL. 

61) Ebenso Franke, ZKW 1994,732,734. 

62) Die von der Bundesrepublik gegen das Exportverbot erhobene Klage wur· 

de vom EuGH ZBB 1997,365 Tz. 39 ff, abgewiesen. da das durch die Richtli· 

nie auf Gemeinschattsebene erreichte Verbraucherschutzniveau ausreichend 

hoch sei und die Verhältnismäßigkeit gewahrt werde. Zu letzterem kritisch 

Rath, ZBB 1997, 373, 376 ff; Wernicke, EuZW 1997, 442f; Ha{kr, WuB I L 6 

Sonstiges 1.98; Bak (Fußn.1). Rz. 31 ff; Everling, ZHR 162 (1998), 403. 417 ff 

63) Eine Ausnahme ist in An. 12 Abs. 3 ESRL rur die spanischen und griechi­

schen Institute vorgesehen. die bis Ende 1999 von der Einlagensicherungs· 

richtlinie ausgenommen sind. 

64) Kritisch deshalb die Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses. 

S. 4 ft~ zit. nach Gutzwiller·Dutkr (Fußn. 24 l. S. 111. Die von der Bundesrepu· 
blik insoweit erhobene Klage wurde vorn EuGH ZBB 1997.365 Tz. 61 n: abge­
wiesen, da das Prinzip der Herkunltslandkontrolle nicht durch das primäre 
Gemeinschattsrecht vorgegeben sei. zustimmend Ra';'. ZBB 1997, 373. 378; 
Everling. ZHR 162(998),403.415. 
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richtlime und der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie einge­
fiihrten Grundkonzept der Mindestharmonisierung ab; diese 
Abweichung ist zulässig, da diese Prinzipien zur Disposition 
des Gemeinschaftsgesetzgebers stehen, Zudem ist die Abwei­
chung als Korrelat zum Verzicht auf eine Höchstsicherungs­
grenze zu verstehen,b5) deren Einführung noch viel problema­
tischer gewesen wäre.b6) Außerdem erlaubt die Richtlinie das 
topping-up im Herkunftsland. 
Der Beitritt verursacht für das Sicherungssystem des Aufnah­
mestaats eine Reihe von Folgeproblemen, von denen die 
Richtlinien einige in ihrem jeweiligen Anhang II lösen, einige 
aber auch der Kooperation der zuständigen Sicherungssy­
steme überlassen.67) Hierzu gehört insbesondere die Einschät­
zung der Risiken der Zweigstelle, die nur unter Einbeziehung 
der Risiken der HauptsteIle möglich ist. Angesichts der 
Schwierigkeiten68) einer grenzüberschreitenden Zugehörigkeit 
zu Sicherungssystemen wäre es sachgerecht gewesen, Zweig­
stellen im Ausland die Möglichkeit eines "topping-up" bei 
dem Sicherungssystem ihres Herkunftslands im Wege einer 
Zusatzdeckung vorzuschreiben. 69) Dies wäre mit dem Nachteil 
erkauft worden, daß die Prämienbemessung sich dann nicht 
nach dem Niveau des Aufnahmestaats bemessen hätte, was 
Wettbewerbsverzerrungen hätte zur Folge haben können. Die 
Richtlinie favorisiert daher den Beitritt im System des Aufnah­
mestaats. 
Vor diesem Hintergrund überrascht es, daß die Anlegerent­
schädigungsrichtlinie in ihrem Erwägungsgrund Nr. 1570) aus­
drücklich auch die Möglichkeit zuläßt, daß das System des 
Herkunfislands eine Deckung für Zweigstellen im Ausland an­
bietet ("topping-up im Herkunftsland"); da auch die Einlagen­
sicherungsrichtlinie eine solche Möglichkeit nicht ausschließt, 
stehen den Mitgliedstaaten bei der Umsetzung der Richtlinie 
beide Wege offen. Das "topping-up" im Herkunftsland kann 
nur zu dem im Aufnahmestaat vorgeschriebenen Schutzni­
veau erfolgen, denn bei einer höheren Deckung läge ein Ver­
stoß gegen das Exportverbot vor. Bietet das Sicherungssystem 
des Herkunftslands eine solche Möglichkeit an, können die 
Institute frei wählen. Sie werden das System mit der für sie 
günstigsten Prämie wählen. Da noch nicht abzusehen ist, zu 
welchen Konditionen die einzelnen Systeme arbeiten und ob 
sie das topping-up im Herkunftsland anbieten, lassen sich 
Auftreten und Ausmaß des Wettbewerbs zwischen den Ent­
schädigungssystemen und mögliche Verzerrungen des Wett­
bewerbs derzeit noch nicht abschätzen. 
Der Beitritt der Zweigstelle eines Kreditinstituts kann nach 
dem Wortlaut der Richtlinie nur zu den Einlagensicherungs­
und Anlegerentschädigungssystemen des Aufnahmestaats er­
folgen, nicht aber auch zu den in Art. 3 Abs. 1 Unterabs.2 
ESRL, Art. 2 Abs. 1 U nterabs. 2 AERL zugelassenen alternati­
ven Sicherungssystemen,71) deren Ziel die Unternehmenssi­
cherung ist. Dies ist schon deshalb sinnvoll, weil ein isolierter 
Unternehmensschutz der rechtlich und organisatorisch un­
selbständigen Zweigstelle faktisch nicht möglich wäre.72) 
Wird das Sicherungssystem des Gastlandes in Anspruch ge­
nommen, sehen die Richtlinien keinen Erstattungsanspruch 
gegen das Sicherungssystem des Herkunftslandes vor. Ein sol­
eher Rückgriff war von der Deutschen Bundesbank vorge­
schlagen worden,7J) konnte sich aber bei den Beratungen zu 
den Richtlinien nicht durchsetzen. 
3. Zweigstellen aus Drittstaaten 
Für Zweigstellen aus Drittstaaten besteht kein Anschlußzwang 
an eine Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsein­
richtung. Allerdings können die Mitgliedstaaten einen sol­
chen Zwang rur Zweigstellen auf ihrem Hoheitsgebiet vor­
schreiben, wenn diese über keinen den Richtlinien gleichwerti­
gen Schutz durch ihren Heimatstaat verrugen (Art. 6 Abs. 1 
ESRL, Art. 11 Abs.1 AERL). Diese Regelung steht allerdings 
unter dem Vorbehalt, daß diese Zweigstellen dadurch nicht 
günstiger gestellt werden als innergemeinschafiliche Zweigstel­
len. Art. 6 Abs. 2 und 3 ESRL, Art. 11 Abs. 2 und 3 AERL ver­
pflichten die Zweigstellen, die tatsächlichen und potentiellen 
Ein-! Anleger über den bestehenden Schutz zu unterrichten 
und die insoweit bestehenden innerstaatlichen Vorgaben zu 
beachten. Die Drittstaatenregelung war im Vorfeld stark um­
stritten/4) wurde aber gleichwohl verabschiedet, weil sie es den 
Mitgliedstaaten erlaubt, aus ReziprozitätsgTÜnden auf einen 
Aufnahmezwang rur Zweigstellen aus Drittstaaten zu verzich­
ten. 
4. Definition der geschützten Rechtsposition 
4.1 EinlagensicherungsrichtIinie 
Das Sicherungssystem stellt eine Vorsorge für den Fall dar, 
daß ein Kreditinstitut Einlagen nicht auszahlen kann. Als Ein­
lage definiert Art. 1 Nr.I ESRL rückzahlbare Guthaben und 
(Zwischen-)Salden auf Konten eines Kreditinstituts im Rah­
men des normalen Bankgeschäfts sowie in einer Urkunde ver­
briefte Forderungen. Es handelt sich hierbei um eine eigen­
ständige Definition, die sich von dem Einlagenbegriff des 
Art. 1 der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie unter­
scheidet, denn letztere bezieht nur Einlagen des Publikums 
ein und erfaßt keine Zwischensalden, die ohne Annahme 
fremder Gelder entstanden sind. Der Einlagenbegriff der Ein­
lagensicherungsrichtlinie ist also deutlich weiter. Bei der Be­
65) Franke, ZKW 1994,732,734. 
66) Dazu ausfuhrlich im Zusammenhang mit dem Sicherungsumfang unter 

V6. 

67) Dazu gehört etwa die von Niehoff, Sparkasse 1993, 25, 28, und Btüker 

(Fußn.4), S. 60 ff, aufgeworfene Frage, ob dem Institut zustehende Aufrech­

nungsmäglichkeiten dem Sicherungssystem des Herkunftslands oder dem des 

Gastlands zustehen. Zu weiteren Schwierigkeiten Brüm (Fußn.4), S. 62 ff, 

73 ff. 

68) Dazu Webtr, Die Bank 1994, 476, 478; Franke, ZKW 1994, 732, 736 

Fußn.l3. 

69) FranJu, ZKW 1994,732,734. 

70) Franke, ZKW 1994, 732, 734, bedauert zu Recht, daß diese Regelung kei­

nen Niederschlag in einem der Artikel der Richtlinie gefunden hat. 

71) Ebenso Franke, ZKW 1994,732,734,736 Fußn.15. 

72) Brülur (Fußn. 4). S. 58. 

73) Dtutsche Bundesbank Monatsberichtjuli 1992, S.30, 37 f sowie W Grund­

mann, ZKW 1993, 72, 80. 

74) GulZ:llJillt,..Dittkr (Fußn.24), S.110, unter Hinweis auf die Stellungnah­

men der Federation Banquaire de la Communaute Europ':enne v. 5.1 

6.10.1992 und des Wirtschafts- und Sozialausschu$$es, Stellungnahme v. 

22.10.1992, ABI Nr. C 332118; Niehoff, Sparkasse 1993,25,29. 
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rechnung der Einlage sind Gegenforderungen des Kreditinsti­
tuts entsprechend den Vorschriften des jeweiligen nationalen 
Rechts aufzurechnen. 
Von einer Rückzahlung durch das Einlagensicherungssystem 
ausgenommen sind Schuldverschreibungen eines Kreditinsti­
tuts, das unter besonderer staatlicher Aufsicht steht und deren 
Schuldverschreibungen aufgrund gesetzlicher Vorschriften be­
sonders gedeckt sind (Art.l Nr.l Unterabs.3 ESRL). Weiter­
hin ausgenommen sind Interbankanlagen, Einlagen mit Eigen­
mittelcharakter und Gelder aus Geldwäschestraftaten (Art. 2 
ESRL). Den Mitgliedstaaten steht es frei, darüber hinaus auch 
bestimmte andere Einlagen (z. B. Einlagen in Drittstaatenwäh­
rungen,75J Einlagen institutioneller Anleger) ganz oder teilwei­
se auszunehmen (Art. 7 Abs. 2 i. V. m. Anhang I der ESRL). 
4.2 Anlegerentschädigungsrichtlinie 
Das Anlegerentschädigungssystem deckt Forderungen, die da­
durch entstanden sind, daß eine Wertpapierfirma oder ein 
Kreditinstitut nicht in der Lage ist, entsprechend den ein­
schlägigen Rechtsvorschriften und Vertragsbedingungen Wert­
papiere oder Gelder aus Wertpapiergeschäften zu rückzuge- • 
währen, die dem Kunden gehören oder auf die er Anspruch 
hat (Art. 2 Abs. 2 Unterabs. 2 AERL). 
Bei der Berechnung der Forderung aus Wertpapiergeschäften 
ist der Marktwert der Papiere zum Zeitpunkt der Feststellung 
des Sicherungsfalls zugrunde zu legen (Art. 2 Abs. 4 AERL). 
Von dem so ermittelten Betrag sind Gegenforderungen des In­
stituts nach den Regeln des jeweiligen nationalen Rechts auf­
zurechnen. 
Von einer Rückzahlung durch das Anlegerentschädigungssy­
stem ausgenommen sind Gelder aus Geldwäschestraftaten 
(Art. 3 AERL). Den Mitgliedstaaten steht es frei, darüber hin­
aus auch bestimmte andere Forderungen (z. B. Forderungen 
institutioneller Anleger, supranationaler Organisationen, staat­
licher Körperschaften etc.) ganz oder teilweise auszunehmen 
(Art. 4 Abs. 2 1. V. m. Anhang I der AERL). Auch können Gel­
der (nicht Instrumente), die nicht in einer Währung der Mit­
gliedstaaten oder ECU angelegt sind, von der Entschädigung 
ganz oder teilweise ausgenommen werden (Art. 8 Abs. 1 Unter­
abs. 2 AERL). 
4.3 Überschneidung von Einjage und Forderung 
Aufgrund der weiten Definition der Einlage in der Einlagensi­
cherungsrichtlinie und der Forderung in der Anlegerentschädi­
gungsrichtlinie kann es passieren, daß bestimmte Geldforde­
rungen von beiden Richtlinien erfaßt werden. Beispiel hierfür 
sind etwa im Rahmen der Portfolioverwaltung von einem Kre­
ditinstitut fur einen Kunden erworbene Schuldverschreibun­
gen. Sie unterfallen der Einlagensicherung, da sie als Einlage 
im Sinne vom Art. 1 Nr.l ESRL gelten. Ihr Erwerb stellt aber 
gleichzeitig auch ein Wertpapiergeschäft nach Art.l Nr.2 
AERL dar. Da es sich bei dem Portfolioverwalter um ein Kre­
ditinstitut handelt, das gleichermaßen von der Einlagensiche­
rungsrichtlinie und der Anlegerentschädigungsrichtlinie erfaßt 
wird, kommt es zu einer Überschneidung. Um eine so entste­
hende doppelte Deckung zu vermeiden, bestimmt Art. 2 
Abs. 3 AERL, daß die Mitgliedstaaten bei der Umsetzung der 
Richtlinien derartige Forderungen entweder der Einlagensiche­
rung oder der Anlegerentschädigung zuweisen müssen. 
5. Sicherungsfall 
5.1 Einlagensicherungsrichtlinie 
Das Einlagensicherungssystem stellt eine Vorsorge fur den Fall 
dar, daß eine Einlage nicht verfügbar ist. Dies ist nach Art. 1 
Nr. 3 ESRL der Fall, wenn eine an sich fällige Einlage vom 
Kreditinstitut nicht ausgezahlt wird und die zuständigen Be­
hörden festgestellt haben, daß das Institut vorerst zur Auszah­
lung nicht in der Lage ist und gegenwärtig keine Aussicht auf 
spätere Auszahlung der Einlagen besteht. Sie ist auch nicht 
verfügbar, wenn im Wege der gerichtlichen Entscheidung ein 
Ruhen aller Forderungen des Instituts festgestellt wurde. 
Streitig ist, ob die Richtlinie den Einlegem einen individuel­
len Anspruch auf Auszahlung der Sicherung gewährt. Gegen 
einen solchen Anspruch könnte sprechen, daß die Richtlinie 
keine ausdrückliche Bestimmung zu dieser Frage enthält.76) 
Auch die Formulierung des Art. 7 Abs. 6 ESRL wird als Argu­
ment gegen einen solchen Anspruch genannt. Diese Norm 
verpflichtet die Mitgliedstaaten dafur zu sorgen, daß Einle­
gern gegen Entscheidungen der Einlagensicherungseinrich­
tung die Möglichkeit eines Abhilfeersuchens offensteht. Ein 
Abhilfeersuchen sei ein Rechtsbehelf unterhalb der Schwelle 
der Klage. Eine direkte Klagemöglichkeit gegen die Einlagen­
sicherungseinrichtung habe die Kommission gerade abge­
lehnt.m 
Gegen diese Argumentation spricht der Wortlaut der Richtli­
nie an anderen Stellen. So formuliert gerade Art.7 Abs.6 
ESRL, dem Einleger müsse das Abhilfeersuchen hinsichtlich 
"seines Entschädigungsanspruchs" zustehen. Noch deutlicher 
formuliert Art. 10 Abs. 3 ESRL ("Recht [des Einlegers] auf Si­
cherung", "Anspruch auf Entschädigung aus der Einlagensi­
cherung"). Auch Anhang II Buchst. b verwendet die Formulie­
rung "anspruchsberechtigt" . Hinzu kommt, daß die Harmoni­
sierung des Rechts der Einlagensicherung nur dann einen 
75) Anhang I der ESRL formuliert ungenau, es stehe den Mitgliedstaaten frei, 
"Einlagen in anderen Währungen als der Landeswiihrung eines dn Mitgliedstaa­
ten oder ECU" von der Einlagensicherung auszuschließen (Hervorhebung 
vom Verf.). Diese Formulierung erweckt zunächst den Eindruck. als sei nur 
die Währung des jeweiligen Mitgliedstaats gemeint, um dessen Sicherungssy­
stem es gehl. Dann wären inländische Einlagen in Währungen anderer Mit· 
gliedstaaten nicht geschützt. Daß eine solche Auslegung unzutreffend ist, 
zeigt die parallele Vorschrift des Art. 8 Abs. I Unterabs.2 AERL, die den Aus­
schluß von Geldern erlaubt, "die nicht auf die Währung eines Mitgliedstaats 
oder ECU lauten", Im übrigen wäre es. wenn man die erste Auslegung emmal 
als richtig unterstellt, sehr zweifelhaft, ob eine Regelung, die Anlagen in Wäh· 
rungen anderer Mitgliedstaaten ausnimmt, mit der Kapitalyerkehrsfreiheit 
nach An. 73b EGV in Einklang stünde. 
76) $0 in der Tat Schöner (Fußn, 16), $.150; wohl auch G,am!icb. Recht der 
Bankwinschaft. in: R. Schmidt (Hrsg.), Öffentliches Winschaftsrecht. Bd.2. 
1997, S. 421.516. 
77) So Weber. Die Bank 1994.476.479; SchOner (Fugn. 16). $.150 unter Beru­
fung auf die Stellungnahme der Kommission KOM(94) 99 end!, COD 415, 
$.3 v. 24. 3. 1994. 
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Sinn macht, wenn die Sicherung nicht im Belieben seiner Be­
treiber steht. Dies ist schon deshalb von Bedeutung, weil die 
Richtlinie auch grenzüberschreitende Sachverhalte erfaßt, in 
denen Einlegern Rechtssicherheit besonders wichtig ist. 
Die soweit ersichtlich nur in Deutschland geführte Diskussion 
über die Frage, ob die Richtlinie einen Anspruch gewähre, be­
ruht wohl auch darauf, daß gerade zum bisher geltenden deut­
schen Recht eine vergleichbare Diskussion existierte/S) die 
nun auf europäischer Ebene fortgesetzt wird. Dabei wird ver­
kannt, daß die Einlagensicherung nach der Richtlinie ver­
pflichtend ist, während das deutsche Recht nur ein freiwilliges 
Sicherungssystem kannte, das als solches eine weitaus größere 
Gestaltungsfreiheit genoß und den Individualanspruch des­
halb ausschließen konnte. Auf die Richtlinie läßt sich dies 
nicht übertragen. Gleiches gilt für ein ökonomisches Argu­
ment, das in Stellungnahmen zum deutschen System des öfte­
ren vorgebracht wirdJ9) Die deutsche Einlagensicherung ge­
währe faktisch einen vollständigen Schutz der Einlagen. Sie 
könne gerade deshalb keinen Individualanspruch auf eine be­
stimmte Erstattungssumme gewähren, denn bei einer Krise ei­
nes ganzen Bankenzweigs bestünde ansonsten die Gefahr ei­
nes Zusammenbruchs des Einlagensicherungsfonds. In diesem 
Fall nütze der Individualanspruch dem Einleger auch nichts. 
Diese Gefahr besteht bei der europäischen Lösung nicht, da 
Sicherungssysteme der Mitgliedstaaten nicht gezwungen sind, 
einen über 20 000 ECU hinausgehenden Betrag zu sichern. 
Wenig überzeugend ist auch das Argument, die Richtlinie ge­
währe nur eine Abhilfemöglichkeit durch die Sicherungsein­
richtung, nicht aber eine Klagemöglichkeit. Dieses Argument 
geht vom deutschen Begriff der Abhilfe aus. Die englische 
Version formuliert weiter ("Member States shall ensure that 
the depositior's rights to compensation may be the subject of 
an action by the depositor against the deposit-guarantee 
scherne"), weshalb das englische Schrifttum von einem An­
spruch des Einlegers ausgeht.sO) Auch das Grünbuch Finanz­
dienstleistungen der Kommission legt ein solches Verständnis 
zugrundeY) 
Daß die Richtlinie in ihrer deutschen Fassung statt des Wortes 
"Rechtsbehelf" den Begriff der "Abhilfe" enthält, dürfte ein 
Redaktionsversehen sein. Hierfür sprechen nicht nur die eng­
lische Fassung der Richtlinie, sondern auch systematische Er­
wägungen. Die inhaltlich parallele Anlegerentschädigungs­
richtlinie formuliert in ihrem Art. 13 präziser: "Die Mitglied­
staaten sorgen dafür, daß der Anleger hinsichtlich seines Ent­
schädigungsanspruchs gegenüber dem Entschädigungssystem 
über einen Rechtsbehelf verfügt". Deutlicher kann man das 
subjektive Recht auf Entschädigung nicht umschreiben. Die 
Entstehungsgeschichte spricht ebenfalls nicht gegen diese Aus­
legung. Die ablehnende Stellungnahme der Kommission wur­
de durch die schließlich im Vermittlungsausschuß verabschie­
dete Fassung überholt.sl) Sowohl die Einlagensicherungsricht­
linie83) als auch die Anlegerentschädigungsrichtlinie gestehen 
also dem einzelnen Einleger einen Individualanspruch im Ent­
schädigungsfall zu. 
5.2 Anlegerentschädigungsrichtlinie 
Die Definition des SicherungsfaHs in Art. 2 Abs.2 Unterabs.l 
AERL stimmt inhaltlich mit der der Einlagensicherungsrichtli­
nie überein. 
6. Umfang der Sicherung 
Für den Fall der Nichtverfügbarkeit der Einlagen oder Forde­
rungen sehen beide Richtlinien vor, daß das Einlagensiche­
rungssystem und/oder Anlegerentschädigungssystem sämtli­
che Einlagen und Forderungen desselben Einlegers bis zu ei­
nem Betrag von jeweils 20000 ECU deckt (Art. 7 Abs.l Un­
terabs. 1 ESRL, 4 Abs. 1 AERL).84) Als Ein-/ Anleger gilt der 
wirtschaftlich Berechtigte, nicht der formale Inhaber, wie 
Art. 8 Abs.3 ESRL und Art. 8 Abs.3 AERL zeigen.85) Die 
Obergrenze des Sicherungssystems von 20000 ECU gilt für 
die Gesamtheit aller Einlagen bzw. Forderungen eines Kun­
den, wobei es nicht aufdie Anzahl der Konten, die Währung 
oder die Belegenheit der Einlagen und Forderungen ankommt 
(Art. 8 Abs. 1 ESRL, Art. 8 Abs. 1 Unterabs. 1 AERL). Der auf 
einen Ein-/ Anleger entfallende Anteil an einem Gemein­
schaftskonto wird bei der Berechnung der Deckung angerech­
net; läßt sich keine Aufteilungsquote feststellen, geht die 
Richtlinie von einer Aufteilung zu gleichen Teilen aus (Art. 8 
Abs.2 Unterabs. 1 und 2 ESRL, Art. 8 Abs.2 Unterabs.l und 
2 AERL). Die Mitgliedstaaten können von dieser Regelung 
eine Ausnahme für solche Vereinigungen vorsehen, die keine 
juristischen Personen sind (Sozietäten, Personengesellschaften, 
Vereinigungen, Investmentclubs und ähnliches). Macht ein 
Mitgliedstaat von dieser Option Gebrauch, werden solche 
Vereinigungen bei der Berechnung der Einlage oder Forde­
78) Einen Anspruch lehnen beispielsweise ab: OLG Köln DZWir 1993, 196 
mit zust. Anm. Claujjm (203); Deu/jehe Bundesbank, Monatsbericht Juli 1992, 
S. 30, 32; Hoeren, Selbstregulierung im Banken- und Versicherungsrecht, 1995, 
S.116 ff; Schöner (Fußn.16), S. 61; Habscheid, Die Sicherung von Bankeinlagen 
trotz fehlenden Rechtsanspruchs und ausgeschlossener Amtshaftung?, BB 
1988, 2328; a. A. Cana,is, Bankvertragsrecht, 2. Bearb., 1981, Rz. 2725; Dreher, 
ZIP 1992, 1597, 1610 f; Vogelsang, Der Einlagensicherungsfonds des Bundes· 
verbandes deutscher Banken im Lichte des Versicherungs rechts, 1990, 
S.133 ff, 148 f ijeweils Vertrauens haftung), differenZierend Nicklisch, Rechtsfra· 
gen der Einlagensicherung im Kreditgewerbe, 1979, S. 38 ff. jeweils m. w. N. 
S. a. Schwa,k, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht. 1979, S. 227; deTS., Einla· 
gensicherung bei Banken. NJW 1974, 1849, 1852 f, der einen Vertrag zugun· 
sten Dritter prüft. 
79) Hoerm (Fußn. 78), S.117; Claussen, DZWir 1993,202 f. 
80) Andmas, in: Cranston (ed.), The Single Market and the Law ofBanking, 
2. Aufl., 1995, S.1I4. 
81) Grünbuch über Finanzdienstleistungn DOK KOM(96) 209 endg. der EG­

Kommission v. 22.5.1996, abgedruckt in: ZBB 1996, 150, 152. 

82) Hiervon geht auch der Bundesverhand deutscher Banken aus, vgl. 

Gutzwiller-Dittler (Fußn. 24), S.I04. 

83) Ebenso Be'" (Fußn.l), Rz.24; Franke, ZKW 1994. 732. 734; Hoeren 

(Fußn. 78), S.I71 f; ders.• EuZW 1994.750,752; Lulter (Fußn.ll. S. 437; Brüker 

(Fußn.4). S. 39; Dreher, ZIP 1992, 1597. 1600; Zimmer, ZBB 1992,286,296, 

wobei die drei letztgenannten sich auf den Entwurf der Einlagensicherungs­

richtlinie beziehen. 

84) Mitgliedstaaten, deren Sicherung momentan weniger als 20000 ECU be· 

trägt, können noch bis Ende 1999 den geringeren Sicherungsumfang beibehal· 

ten. Dieser darf;edoch 15000 ECU nicht unterschreiten. 
85) Der Wirtschafts- und Soztalausschuß hatte hiergegen Bedenken geäußert. 
da die Bestimmung genutzt werden könnte, um die Höchstgrenzen zu umge· 
hen, vgl. Stellungnahme v. 22.10.1992, ABI Nr. C 332/18. Die Kommission 
verwies auf die Möglichkeit zur Vorsorge anläßlich der Umsetzung durch die 
Mitgliedstaaten, vgl. GUlzwiOf:T-Dittlt, (Fußn. 24),5.106. 
315 ZBB 5/98 Sethe, Einlagensicherung und Anlegerentschädigung nach europäischem und deutschem Recht 
rung als eigenständiger Kunde betrachtet (Art. 8 Abs.2 Unter­
abs.3 ESRL, Art. 8 Abs.2 Unterabs.3 AERL). Dies hat zur 
Folge, daß der Vereinigung nur der Deckungshöchstbetrag 
von 20000 ECU zusteht und fur sie nicht die Gemeinschafts­
kontoregelung gilt, mit der sie faktisch die jeweiligen Dek­
kungshöchstbeträge ihrer Mitglieder in Anspruch nehmen 
könnte. Umgekehrt bedeutet dies, daß die Einlagen und For­
derungen der Vereinigung nicht auf den Deckungshöchstbe­
trag der Mitglieder der Vereinigung angerechnet werden. Dies 
kann sich fur die Mitglieder als günstig erweisen, sofern sie als 
Privatleute ebenfalls Konten bei diesem Institut unterhalten. 
Haben sie dagegen die Einlagen diversifiziert und bewußt die 
Konten der Vereinigung und ihrer Mitglieder bei unterschied­
lichen Instituten angelegt, benachteiligt sie eine solche Rege­
lung. Diesen negativen Effekt sollten die Mitgliedstaaten bei 
der Frage, ob die Option der Richtlinie ausgeübt werden soll, 
bedenken. Denn ein Ziel der Richtlinie war es, die Eigenver­
antwortung der Anleger zu betonen. 
Die Richtlinie sieht weitere Optionen fur die Mitgliedstaaten 
vor. Dazu gehört die Möglichkeit, eine höhere Deckung als 
20000 ECU vorzusehen (Art. 7 Abs. 3 ESRL, Art.4 Abs. 3 
AERL). Faktisch sichert zwar schon der Mindestbetrag die 
Einlagen und Forderungen der Durchschnittskunden; die Ein­
fuhrung einer starren Höchstgrenze wäre jedoch aus anderen 
Gründen problematisch gewesen. Eine solche Höchstgrenze 
bedeutete in der Sache die Einfuhrung eines Zwangsrisikos fur 
bestimmte Anlegerkreise. Sie hätte zudem große Banken und 
solche Institute begünstigt, die durch Anstaltslast und Ge­
währträgerhaftung geschützt sind, da gerade die vermögenden 
Kunden bei diesen Instituten darauf vertrauen, daß diese 
nicht so schnell in eine Krise geraten ("too big to fail"). Die 
Einfuhrung einer Obergrenze zu verhindern, war deshalb ei­
. h S' 86) D' Halnes der zentralen AnlJegen der deutsc en elte. lese ­
tung war nicht ganz uneigennützig, weil sie dazu fuhrte, daß 
wenigstens das bewährte deutsche System eines vollständigen 
Schutzes fortgelten kann, wenn schon das Fortbestehen einer 
freiwilligen Einlagensicherung nicht erreicht werden konnte. 
Statt eine starre Höchstgrenze einzufuhren, eröffuet die Richt­
linie den Mitgliedstaaten die Möglichkeit, einen prozentualen 
Selbstbehalt vorzusehen. Dieser darf allerdings bis zur Dek­
kungssumme von 20000 ECU maximal lOO!o betragen (Art. 7 
Abs.4 ESRL, Art. 4 Abs.4 AERL). Mit anderen Worten, erst 
ab einem Ersatzbetrag von über 22222,22 ECU darf der 
Selbstbehalt 10% übersteigen. Mit dieser Option erhalten die 
Mitgliedstaaten die Möglichkeit, dem oben beschriebenen 
"moral hazard" vorzubeugen.87) 
Zur KlarsteIlung sei nochmals betont, daß beide Richtlinien 
parallel gelten. Der Kunde eines Kreditinstituts, das fur ihn so­
wohl Einlagengeschäfte als auch Werrpapierdienstleistungen 
tätigt, hat daher im Sicherungsfall sowohl Ansprüche nach der 
Einlagensicherungsrichtlinie als auch nach der Anlegerent­
schädigungsrichtlinie, so daß ihm Jeweils bis zu 20000 ECU 
Ersatz zustehen. 
7. Geltendmachung der Ansprüche 
7.1 Bedingungen und Fristen 
Die Einlagensicherungssysteme müssen Vorkehrungen treffen, 
um ordnungsgemäß geprüfte Forderungen der Einleger bin­
nen drei Monaten ab Feststellung der Nichtverfugbarkeit ent­
schädigen zu können (Art.IO Abs.l ESRL). Die Aufsichtsbe­
hörde kann der Sicherungseinrichtung bei in jeder Hinsicht 
außergewöhnlichen Umständen und in besonderen Fällen 
eine Fristverlängerung von bis zu drei Monaten gewähren 
(Art.IO Abs. 2 ESRL). Die Sicherungseinrichtung kann maxi­
mal zwei weitere Verlängerungen um drei Monate beantragen. 
Art. 1 0 Abs. 4 ESRL gestattet den Mitgliedstaaten, die Unterla­
gen und einzuhaltenden Bedingungen fur die Geltendma­
chung festzulegen. Darüber, wie die Einleger vom Sicherungs­
fall zu unterrichten sind, schweigt die Einlagensicherungs­
richtlinie. Dies werden die meisten Mitgliedstaaten in den Be­
dingungen zur Geltendmachung regeln. Denn will ein Mit­
gliedstaat eine Ausschlußfrist fur die Geltendmachung vorse­
hen, muß die Information des Einlegers über den Sicherungs­
fall ebenfalls geregelt werden. Eine Fristversäumung kann dem 
Einleger nämlich nicht entgegengehalten werden, wenn er 
nicht in der Lage war, seine Ansprüche rechtzeitig geltend zu 
machen (Art. 10 Abs. 3 ESRL).88) 
Die etwas jüngere Anlegerentschädigungsrichtlinie ist in die­
sem Punkt schon präziser. Sie legt den Anlegerentschädigungs­
systemen die Pflicht zum Ergreifen geeigneter Maßnahmen 
a~f, um die Anleger vom Sicherungsfall zu informieren (Art. 9 
Abs. 1 AERL) und die Entschädigungen innerhalb von maxi­
mal drei Monaten ab Feststellung der Berechtigung und Höhe 
der Forderung (Art. 9 Abs. 2 AERL) auszuzahlen. Der Fristen­
lauf unterscheidet sich damit von Art. 10 Abs.l ESRL, wo­
nach die Dreimonatsfrist bereits ab Feststellung des Entschädi­
gungsfalls zu laufen beginnt. Dies würde bedeuten, daß die 
Entschädigungseinrichtung innerhalb von drei Monaten die 
Berechtigung aller Einlagen prüfen und die Entschädigungen 
abwickeln müßte. Dies würde die Entschädigungseinrichtung 
hoffuungslos überfordern, da Einlagen oft erst gegen Ende der 
Frist angemeldet werden und der Entschädigungseinrichtung 
dann nicht genug Zeit bliebe, die Berechtigung zu prüfen. 
Sinnvollerweise wird man die Bestimmung der Einlagensiche­
rungsrichtlinie dahingehend auslegen müssen, daß sie nur die 
generelle Fähigkeit der Einrichtung regelt, innerhalb der drei 
Monate Entschädigungen vorzunehmen. Die Prüfung der in­
dividuellen Ansprüche kann im Einzelfall länger dauem.89) Da 
Art. 10 ESRL, wie bereits festgestellt, nicht sehr präzise formu­
liert wurde, wird man daher auch hier die spätere Formulie­
rung der Anlegerentschädigungsrichtlinie als verbindlich anse­
hen können, zumal die Einlagensicherungsrichtlinie die Mög­
lichkeit einer Ausschlußfust - auch ohne ausdrückliche Rege­
lung - zuläßt. 
86) BT-Drucks. 1213475. 5.18; Web". Die Bank 1994.476.479. 
87) Erwägungsgrund Nr. 19 ESRL Daß diese Erwägungen sehr zweifelhaft 

sind. wurde oben im Text zu Fußn. 23 dargelegt. 

88) Dazu sogleich ausfuhrlich unter V 7.2. 

89) Im Computerzeitalter hält Hot/na. ZKW 1992.229.232. diese Fristen fur 

viel zu lang. Sie würden Em·;Anlegern enorme Liquiditätsprobleme VerurSJ­

ehen. 
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Die DreimonatsfTIst kann bei in Jeder Hinsicht aulsergewöhn­
lichen Umständen und in besonderen Fällen einmal um drei 
Monate verlängert werden (Art. 9 Abs.2 Unterabs.2 ASRL). 
Die Anlegerentschädigungsrichtlinie erlaubt den Anlegerent­
schädigungssystemen darüber hinaus, eine Ausschlußfrist für 
die Geltendmachung von Forderungen festzusetzen, die ge­
rechnet ab Feststellung des Sicherungsfalls oder seiner Be­
kanntmachung nicht küner als fünf Monate sein darf (Art. 9 
Abs.l Unterabs. 1 ASRL). 
7.2 Fristversäumung 
Eine Fristversäumung kann einem Ein-/ Anleger nicht entge­
gengehalten werden, wenn er keine Möglichkeit zur (rechtzei­
tigen) Geltendmachung hatte (Art. 10 Abs. 3 ESRL). Die weite 
Formulierung dieser Bestimmungen erlaubt den Mitgliedstaa­
ten eine systemgerechte Umsetzung in das jeweilige nationale 
Recht. Dort kann sie beispielsweise als Vorschrift zur Wieder­
einsetzung oder als Bestimmung zur Heilung der Fristversäu­
mung umgesetzt werden. Andererseits führt die sehr vage For­
mulierung zu ernsten Auslegungsproblemen. Art. 10 Abs. 3 
ESRL verwehrt der Sicherungseinrichtung eine Berufung auf 
die Versäumung der "in Abs.l und 2 genannten Fristen". 
Hierbei handelt es sich jedoch um die Dreimonatsfristen, die 
für die Abwicklung der Ansprüche der Einleger gelten, nicht 
aber um die AusschlußfTIst, die gegenüber dem Einleger in 
den Bedingungen der Sicherungseinrichtung festgelegt werden 
kann. Sinn macht eine Regelung zur Fristversäumung durch 
Einleger aber nur für die Ausschlußfrist, denn die Abwick­
lungsfristen haben nur im Verhältnis von Sicherungseinrich­
tung und Aufsichtsbehörde Bedeutung. Die Regelung in 
Art. 10 Abs. 3 ESRL bezieht sich also auf die für Einleger gel­
tende Ausschlußfrist. Daß diese Auslegung zutreffend ist, zei­
gen auch systematische Erwägungen. Die parallele Regelung 
des Art. 9 Abs.l Unterabs.2 AERL bezieht sich ausdrücklich 
auf die für Anleger geltende Ausschlußfrist und regelt, anders 
als die Einlagensicherungsrichtlinie, die für die Entschädi­
gungseinrichtung geltende Abwicklungsfrist in einem eigenen 
Absatz. 
Diese Regelung erfaßt sowohl Fälle, in denen der Kunde un­
verschuldet (wegen Auslandsaufenthalts, Krankheit etc.) nicht 
in der Lage war, seine Ansprüche anzumelden als auch Fälle, 
in denen das Institut oder die Sicherungseinrichtung die Um­
stände der Nichtgeltendmachung zu vertreten hat. 
Fraglich ist, ob die Regelung auch den Fall erfaßt, daß eine 
Einlage oder Forderung noch nicht fällig war. Man könnte ar­
gumentieren, in diesem Fall stehe dem Ein-/ Anleger noch 
kein Anspruch auf Einlagensicherung zu, da beide Richtlinien 
die Fälligkeit als Voraussetzung der Entschädigung nennen. Er 
könne deshalb seinen Anspruch nicht geltend machen. Gegen 
eine solche Auslegung spricht, daß sie materielle Berechtigung 
und Verfahrensfragen vermischt. Die Sicherungseinrichtung 
muß zu einem bestimmten Zeitpunkt Gewißheit über die 
Höhe berechtigter Forderungen haben, um die Finanzierung 
der Entschädigung kalkulieren und gegebenenfalls Sonderbei­
träge einziehen zu können. Dies kann nur gelingen, wenn 
auch die Möglichkeit einer Ausschlußfrist für noch nicht falli­
ge Forderungen zulässig ist. Wollte man den Kunden erlau­
ben, ihre Ansprüche erst bei Fälligkeit anzumelden, könnte 
sich ein Entschädigungsverfahren bei langfristigen Einlagen 
ohne weiteres über 10Jahre erstrecken. Man wird deshalb 
Ein-/ Anlegern vorschreiben können, daß sie auch noch nicht 
fällige Ansprüche innerhalb der Frist anmelden, so daß zu­
mindest schon die Berechtigung geprüft und die Höhe der zu 
erwartenden Entschädigungen berechnet werden kann. Die 
nicht so aufWendige Auszahlung der Ansprüche kann dann 
zum Zeitpunkt der Fälligkeit erfolgen. Eine solche Vorgehens­
weise sichert zudem das Vertrauen der Ein-/ Anleger in das Si­
cherungssystem, da dieses rechtzeitig weiß, welche Entschädi­
gungssummen zu erwarten sind und entsprechende Vorsorge 
treffen kann. Ein böses Erwachen oder gar ein Zusammen­
bruch des Sicherungssystems aufgrund der Anmeldung von 
spät fälligen, sehr hohen Forderungen wird dadurch weitge­
hend ausgeschlossen. 
7.3 Ruhen des Verfahrens 

Beide Richtlinien sehen vor, daß das Verfahren zur Geltend­

machung ruht, solange der Ein-/ Anleger oder eine andere Per­

son, die Anspruch auf die Einlage oder Forderung hat, der 

Geldwäsche beschuldigt wird (Art. 10 Abs. 5 ESRL, Art. 9 

Abs. 3 AERL). 

8. Transparenz und Werbung 

Art. 9 ESRL und Art. 10 AERL verpflichten die Institute, den 

tatsächlichen und potentiellen Ein-/ Anlegern alle notwendi­

gen Informationen zur Verfügung zu stellen, damit sie sich 

über die Art und den Umfang der Sicherung und die Bedin­

gungen für eine eventuelle Geltendmachung von Ansprüchen 

informieren können. Diese Information, insbesondere über ei­

nen gesetzlich vorgesehenen Selbstbehalt im Entschädigungs­

fall, sind notwendig, um die Eigenverantwortung der Ein-/ An­

leger zu stärken, der sich dann veranlaßt sehen kann, die Boni­

tät des Instituts nicht gänzlich außer acht zu lassen. 

Um zu verhindern, daß die Institute die Sicherungsbedingun­
gen, insbesondere die Unterschiede der jeweiligen nationalen 
Systeme, zu Werbezwecken mißbrauchen und dadurch das 
Vertrauen der Ein-/ Anleger in die Systeme schädigen, ver­
pflichtet die Richtlinie die Mitgliedstaaten. die Werbung mit 
der Einlagensicherung zu regeln (Art. 9 Abs. 3 ESRL, Art. 10 
Abs.3 AERL). Reichweite und Einzelheiten bleiben den Mit­
gliedstaaten überlassen, was unterschiedliche Umsetzungen 
des Werbeverbots in den einzelnen Rechtsordnungen zur Fol­
ge habendürfte. 
9. Forderungsübergang 

Soweit Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungssy­

steme Zahlungen leisten, sind sie berechtigt, die Ansprüche 

der Ein-/ Anleger bei einer Liquidation der Institute geltend zu 

machen (Art. 11 ESRL, Art. 12 AERL). Die Formulierung die­

ses Forderungsübergangs ist weit gehalten, um der Unter­

schiedlichkeit nationaler Regelungstechniken Rechnung zu 

tragen. Der Forderungsübergang läßt sonstige, nach nationa­
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lem Recht bestehenden Ansprüche auf Ersatz geleisteter Ent­
schädigungen sowie die Vorschriften über das Insolvenz- und 
Liquidationsverfahren unberührt. 90) 
10. Erfahrungsberichte und Richtlinienanpassung 

Die Einlagensicherungsrichtlinie verpflichtet die Kommission, 

die Angemessenheit des Sicherungs umfangs von 20 000 ECU 

regelmäßig zu überprüfen, bis spätestens Ende 1999 über die 

Erfahrungen mit dem Exportverbot, dem topping-up und der 

Sanktionsregelung rur Zweigstellen zu berichten (Art. 7 Abs. 5, 

Art. 4 Abs. 1 Unterabs. 3, Abs. 5 ESRL). Eine weitgehend par­

allele, wenn auch eleganter formulierte Regelung findet sich in 

Art. 7 Abs.l Unterabs. 2, Art. 14 AERL. Bei Feststellung eines 

Anpassungsbedarfs wird die Kommission dem Rat und dem 

Parlament entsprechende Vorschläge unterbreiten. 

VI. Umsetzung in deutsches Recht 

Da sich das Konzept der Richtlinien grundlegend von der der­

zeitigen Ausgestaltung der deutschen Einlagensicherungssy­

steme, die auf Freiwilligkeit basieren, unterscheidet, und ein 

eigenständiges Anlegerentschädigungssystem bislang nicht exi­

stierte, bedurfte es der Schaffung von (Pflicht- )Einlagensiche­

rungs- und Anlegerentschädigungseinrichtungen, der Einruh­

rung eines Anschlußzwangs der Kredit- und Finanzdienstlei­

stungsinstitute zu solchen Einrichtungen, der Regelung der 

Aufgaben und Finanzierung der Einrichtungen sowie der Mit­

wirkungspflichten der Institute. Eine eigenständige Regelung 

war auch bezüglich der Zweigstellen von Instituten aus ande­

ren Mitgliedstaaten notwendig. Neben diesen organisatori­

schen Regelungsstrang tritt ein zweiter, nämlich die Regelung 

des eigentlichen Entschädigungsanspruchs. Bevor auf diese 

wesentlichen Neuerungen eingegangen wird, sei kurz das Ge­

setzgebungsverfahren geschildert. 

1. Gesetzgebungsverfahren 

Der Gesetzentwurf zur Umsetzung der Richtlinien91 ) stammt 

von den Koalitionsfraktionen. Der Bundestag leitete den Ent­

wurf am 26. März 1998 dem Finanzausschuß zur Beratung zu. 

Der Ausschuß und ihm folgend der Bundesrat billigten den 

Entwurf, schlugen aber vier Änderungen vor, denen die Bun­

desregierung nicht in vollem Umfang zustimmte.92) Parallel 

zum Entwurf der Fraktionen brachte die Bundesregierung ei­

nen wortgleichen Gesetzentwurf ein,93) den der Bundestag 

ebenfalls an den federfuhrenden Finanzausschuß überwies. 

Der Ausschuß schlug zahlreiche Änderungen vor,94) die der 

Bundestag akzeptierte. Er verabschiedete das Gesetz am 

29. Mai 1998.95) Der Bundesrat stimmte am 19.Juni 1998 

zu.96) Gemäß seinem Art. 7 trat das Gesetz, mit Ausnahme be­

stimmter aktienrechtlicher Vorschriften, am 1. August 1998 in 

Kraft. 

Ziel der Neuregelung war es, nur die Mindeststandards der 
Richtlinie umzusetzen und die zulässigen Ausnahmen zu nut­
zen, um die Belastung der Institute möglichst gering zu hal­
ten. 97J Es wurde eine wettbewerbsneutrale Umsetzung ange­
strebt. Bestehende Strukturen der Einlagensicherung sollten 
genutzt, die zu schaffenden Sicherungssysteme möglichst fi­
nanzstark ausgestaltet werden. Am Rande angemerkt sei, daß 
durch den aus Brüssel kommenden Impuls eine in Deutsch­
land lang andauernde Diskussion98) über die Frage beendet 
wurde, inwieweit die Einlagensicherung zum Schutze des Pu­
blikums und zum Erhalt der Funktionsfahigkeit der Wirt­
schaft wirklich eine Aufgabe des Staates sei. 
2. Entschädigungseinrichtungen 
2.1 Sondervermögen und Zuordnung 
Da Deutschland über ein gut ausgebautes System freiwilliger, 
privatrechtlicher Sicherungseinrichtungen verfugt, hätte sich 
zur Umsetzung der Richtlinien eine staatliche Anerkennung 
dieser Einrichtungen unter Anpassung an die neuen Rahmen­
bedingungen angeboten. Dieser Weg war jedoch aus verfas­
sungsrechtlichen Gründen verschlossen, da man private Siche­
rungseinrichtungen nicht verpflichten konnte, die nach den 
Richtlinien vorgesehene Beaufsichtigung der Kreditinstitute 
und Wertpapierfirmen bei der Erfullung ihrer Verpflichtung 
zur Ein-! Anlegersicherung durchzuruhren. Hinzu kommt, 
daß die Zulassung als Kreditinstitut oder Finanzdienstlei­
stungsinstitut künftig von der Zugehörigkeit zu einer Entschä­
digungseinrichtung abhängt. Die Kreditinstitute und Wertpa­
pierfIrmen wären also kraft Gesetzes verpflichtet worden, sich 
einer privaten Sicherungseinrichtung anzuschließen, was dem 
Gesetzgeber im Hinblick aufdie negative Vereinigungsfreiheit 
bedenklich erschien.99) Zwar wird ein Anspruch aufAufnahme 
in private Einrichtungen mit Monopolcharakter1OO) bejaht, 
doch ist die Durchsetzung im Zivilprozeß unter Umständen 
langwierig.101) Auch wäre es verfassungswidrig gewesen, den 
privaten Sicherungseinrichtungen das Recht zu nehmen Mit­
glieder auszuschließen. Genau dies hätte man jedoch vorse­
hen müssen, da die Richtlinien einen Ausschluß nur mit Zu­
stimmung der Aufsicht erlauben. Aus diesen Gründen ent­
schloß sich der Gesetzgeber, die Entschädigungseinrichtungen 
öffentlich-rechtlich zu organisieren. Gleichwohl ist es gelun­
90} So auch Erwägungsgrund Nr. 8 AERL. 
91} Fraktionsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der ESRL und AERL. 
BT-Drucks. 13/10188"" ZBB 1998,200. 
92) Empfehlungen der Ausschüsse zum Fraktionsentwurf eines Gesetzes ZUr 
Umsetzung der ESRL und AERL. BR·Drucks. 257/1198 (mitabgedruckt In 
ZBB 1998. 200) sowie Anlage 2 und 3 des RegE Gesetz zur Umsetzung der 
ESRL und AERL, BT-Drucks.13/10736. 
93) RegE (Fußn. 92), BT-Drucks. 13/10736. 
94) Finanzausschuß zum Fraktionsentwurf/RegE eines Gesetzes zur Umset­
zung der ESRL und AERL. BT-Drucks. 13/10846. 
95) Gesetzesbeschluß des Bundestages, BR-Drucks. 477/98. 
96) Gesetzesbeschluß des Bundesrates. BR·Drucks. 477/98. 
97) Fraktionsentwurf (Fußn.91). BT-Drucks. 13/10188, S. 13 f ZBB 1998, 
200.201. 
98) Wettbewerbsenquete. BT-Drucks. V/3500. S.141; Hahn. Einlagensiche· 

rung als Staatsaufgabe. in: Gedächtnisschrift Geck, 1989, S. 301,303 ff; das.• 

Bankenkooperation als Instrument der Einlagensicherung. ZigG 1981. 124. 

125; Hopt. Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken. 1975. S. 303 f; Schöntr 

(Fußn 16). S. 46 ff. 

99) Ob diese Bedenken wirklich stichhaltig sind. kann im Rahmen dieses Bei· 

trags nicht im Detail erörtert werden. 

100) Zum Monopolcharakter des Einlagensicherungsfonds Möschd. Mono· 

polverband und SatzungskontrolJe. 1978, S. 23 f. 

101) Vgl. 1m einzelnen Hahn (Fußn. 98). S. 301. 315 f. 
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gen, die bereits bestehenden Einlagensicherungssysteme zu in- ihnen nicht die notwendige Voraussetzung für die Zulassung 
tegrieren. nach §32 KWG darstellt. 
Gemäg §6 Abs.l EsAeG werden bei der Kreditanstalt für 
Wiederaufbau drei nicht rechtsfahige Sondervermögen errich­
tet, denen jeweils bestimmte Institutstypen zugeordnet wer­
den. Die bei der Zuordnung verfolgte Regelungstechnik ist 
erst auf den zweiten Blick erkennbar, da sie nicht allein an­
hand der Kriterien erfolgt, die in § 1 EsAeG rur den Anwen­
dungsbereich des Gesetzes102l maßgebend sind. Die Zuord­
nung richtet sich zusätzlich nach einem weiteren Gesichts­
punkt,IOJ) nämlich der Rechtsform des Instituts. Nr.1 erfaßt 
die privatrechtlichen, Nr.2 die öffentlich-rechtlichen Einla­
genkreditinstitute. Dabei decken die Sondervermögen auch 
die von diesen Instituten erbrachten Wertpapierdienstleistun­
gen ab. Hiermit wollte man dem Universalbankensystem 
Rechnung tragen.104) Das dritte Sondervermögen erfaßt alle 
übrigen Institute, die Wertpapiergeschäfte betreiben, ohne 
Einlagenkreditinstitute zu sein. Gemeint sind also die in § 1 
Nr.2 bis 4 EsAeG genannten Kreditinstitute und Finanz­
dienstleistungsinstitute. 
2.2 Änderung der Zuordnung 
Das BundesaufSichtsamt für das Kreditwesen kann ein Institut 
oder alle Institute einer Gruppe auf Antrag zu einer anderen 
Gruppe zuordnen (§ 6 Abs. 2 EsAeG), sofern em berechtigtes 
Interesse besteht, die Aufgabe der bisherigen Entschädigungs­
einrichtung nicht gefahrdet wird und die neue Entschädi­
gungseinrichtung zustimmt. Als berechtigtes Interesse ist etwa 
ein Rechtsformwechsel des Instituts anzusehen.105) Beantragen 
alle Institute einer Gruppe den Wechsel zu dem Sonderver­
mögen einer anderen Gruppe, geben sie damit zu erkennen, 
daiS sie keine eigene Risikozuordnung wünschen und auf den 
mit Abs.l gewährten Schutz verzichten wollen. Erfolgt eine 
neue Zuordnung der ganzen Gruppe, wird die alte Entschädi­
gungseinrichtung aufgelöst. Die Einzelheiten sind einer 
Rechtsverordnung des Bundesministers der Finanzen vorbe­
halten. 
,
1 
2.3 Beliehene Entschädigungseinrichtungen und 
Schutz erhöhung 
Da die Richtlinie es erlaubt, vorhandene Sicherungssysteme 
an die neue Regelung anzupassen, und insbesondere die Orga­
nisation und Art der Finanzierung der Entschädigungssysteme 
den Mitgliedstaaten überläßt, konnte der deutsche Gesetzge­
ber eine Regelung schaffen, die den vorhandenen Sicherungs­
systernen ein Fortbestehen innerhalb der neuen rechtlichen 
Rahmenbedingungen erlaubt. 
Es bleibt den schon bestehenden Sicherungseinrichtungen un­
benommen, ihre Sicherung zusätzlich zur gesetzlich vorge­
schriebenen anzubieten mit dem Ziel, eine höhere als die im 
Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz vorge­
sehene Entschädigung zu garantieren.106) In diesem Fall han­
delt es sich allerdings nicht um Entschädigungseinrichtungen 
im Sinne der Richtlinien und des Einlagensicherungs- und 
Anlegerentschädigungsgesetzes, so daß eine Mitgliedschaft in 
Den schon bestehenden Sicherungseinrichtungen steht je­
doch noch ein weiterer Weg offen, nämlich die Übernahme 
der gesetzlichen Aufgaben im Wege der Beleihung. § 7 EsAeG 
ermächtigt den Bundesminister der Finanzen, durch Rechts­
verordnung die Aufgaben und Befugnisse einer Entschädi­
gungseinrichtung auf eine juristische Person des Privatrechts 
zu übertragen. Diese Beleihung ist zulässig,107) sofern die Ent­
schädigungseinrichtung sich zur Aufgabenübernahme bereit 
erklärt und sie die Gewähr für eine hinreichende Erfüllung der 
Ansprüche der Anleger bietet (vgl. im einzelnen § 7 Abs. 1 
Satz 2 und 3 EsAeG). Im Falle der Beleihung tritt die private 
Sicherungseinrichtung an die Stelle des Sondervermögens und 
übernimmt deren Rechte und Pflichten (§ 7 Abs.2 EsAeG). 
Dies bedeutet, daß je Institutsgruppe nur eine Sicherungsem­
richtung beliehen werden kann und diese einem Aufnahme­
zwang unterliegt. Denn die Zugehörigkeit zu einer Sicherungs­
einrichtung ist nach neuem Recht fiir alle Institute Pflicht. 
Die Sicherungseinrichtung mug daher auch jene Institute auf­
nehmen, die der bislang freiwilligen Einlagensicherung nicht 
angehört hatten, weil sie den AufTIahmekriterien nicht genüg­
ten oder die Sicherung nicht wollten. lOB) Das Rechtsverhältnis 
ist öffentlich-rechtlicher Natur. 
Beliehene Einrichtungen unterstehen der FachaufSichtl09) des 
Bundesaufsichtsamts für das Kreditwesen, das Mißständen 
entgegenzuwirken hat (§ 7 Abs. 3 EsAeG). Dazu kann das Bun­
des aufSichts amt geeignete Anordnungen treffen. Ihm stehen 
die in § 44 KWG genannten Kompetenzen zu. Stellt sich im 
Rahmen der BeaufSichtigung heraus, daiS die Einrichtung die 
Voraussetzungen einer Beleihung nicht mehr erfüllt, kann der 
Bundesminister die Beleihung rückgängig machen und eine 
andere Einrichtung beleihen oder das Sondervermögen bei 
der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau wiederaufleben lassen. Die 
Einzelheiten werden durch Rechtsverordnung geregelt. 
Die Möglichkeit der Beleihung hat der Bundesverband Deut­
scher Banken genutzt. Seine hundertprozentige T ochtergesell­
schafi:, ,die Entschädigungseinrichtung deutscher Banken 
GmbH, übernimmt die Sicherung privatrechtlicher Einlagen­
102) Dazu ausfiihrlich unter VI 3. 

103) Ursprünglich sollten die Bausparkassen einem eigenen Sondervermögen 

zugeordnet werden. Dieses Vorhaben wurde vom Finanzausschuß und Bun­

desrat mit guten Argumenten abgelehnt, denen die Bundesregierung zu­

stimmte, s. o. Fußn. 92 sowie BT-Drucks. 13110846,5.9,24. 

104) Fraktionsentwurf (Fußn. 91), BT-Drucks. 13110188, 5.19 = ZBB 1998, 

200,206. 

105) Fraktionsentwurf (Fußn. 91), BT·Drucks. 13/10188, 5.20 ZBB 1998, 

200,206. 

106) Fraktionsentwurf (Fußn.91), BT-Drucks. 13/10188, 5.17, 19 ZBB 

1998,200,205,206. 

107) Zu den übrigen Voraussetzungen einer Beleihung Hoeren (Fußn. 78), 

S.94ffm.w.N. 

108) 1992 gab es fiinf inländische Kreditinstitute mit Verbindlichkeiten ge­

genüber Nichtbanken in Höhe von 332 Mio. DM sowie fUnfZweigsteUen und 

zwei Tochtergesellschalten ausländischer Banken mit Verbindlichkeiten ge­

genüber Nichtbanken in Höhe von 418 Mio. DM, die der Einlagensicherung 

nicht angehörten, BT-Drucks. 12/3377, S. 36. 

109) Fraktionsentwurf (Fußn.91), BT-Drucks. 13/10188, S.20; a. A. Weber, 

Die Bank 1998, 470, 472, der eine reine Mißbrauchsaufsicht annimmt. 
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kreditinstitute und Bausparkassen.IW) Diese GmbH sichert nur 
die nach dem Einlagensicherungs- und Anlegerentschädi­
gungsgesetz geforderte Mindestdeckung. Parallel dazu bleibt 
der Einlagensicherungsfonds des Bundesverbands Deutscher 
Banken bestehen. Er bietet seinen Mitgliedern eine Anschluß­
deckung an, das heißt der Fonds behält die bislang vorgese­
hene Deckung bei, nimmt aber eine Subsidiaritätsklausel in 
seine Statuten auf.lll) Danach erfolgt eine Zahlung nur, soweit 
dem Einleger keine Anspruche gegen andere Sicherungsein­
richtungen zustehen oder er von diesen keine Zahlungen er­
langen kann. Der Einlagensicherungsfonds sichert bislang 
nach §6 Abs. 1 seines Statuts Verbindlichkeiten gegenüber 
Nichtkreditinstituten, die im Bilanzposten "Verbindlichkeiten 
gegenüber Kunden" auszuweisen sind sowie Verbindlichkei­
ten gegenüber Kapitalanlagegesellschaften und deren Depot­
banken, soweit es um Teile des Fondsvermögens geht. Die Si­
cherungsgrenze beträgt je Gläubiger 300;0 des haftenden Eigen­
kapitals im Sinne von § 10 KWG, das zum Zeitpunkt des letz­
ten Jahresabschlusses bestand. Nimmt man als Beispiel ein 
Kreditinstitut mit dem Mindestkapital von derzeit 10 Mio. 
DM (§ 33 Abs.l Satz 1 Nr.! d KWG), bedeutet dies eine Si­
cherungsobergrenze von 3 Mio. DM je Einleger. Die Subsidia­
ritätsklausel wird dazu fuhren, daß Einleger, die Anspruche ge­
gen die gesetzlichen Entschädigungseinrichtungen haben, die 
Differenz zwischen der dort gültigen Obergrenze und der 
Deckung des Einlagensicherungsfonds erhalten. Soweit je­
doch das Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsge­
setz bestimmte Gläubiger ganz von der Sicherung ausschließt, 
das Statut des Fonds sie dagegen schützt, übernimmt der Ein­
lagensicherungsfonds die Deckung in vollem Umfang bis zur 
Sicherungsobergrenze. Im Ergebnis erhalten Einleger, deren 
Institut beiden Einrichtungen angehört, also einen nahezul12l 
vollständigen Schutz, so daß sich fur sie trotz der gesetzlichen 
Neuregelung und der Einfuhrung eines Selbstbehalts faktisch 
nichts ändert. Diese Vorgehensweise ist konsequent, da öffent­
lich-rechtlich organisierte Institute und Genossenschaftsban­
ken über einen Institutsschutz verfugen, der jegliches Insol­
venzrisiko der Kunden faktisch ausschließt. Das Modell des 
Bundesverbands Deutscher Banken erlaubt es den privatrecht­
lichen Instituten, in puncto Einlagensicherung mit der Kon­
kurrenz gleichzuziehen und auf diese Weise die oben geschil­
derte Wettbewerbsverzerrung der Einlagensicherungsrichtlinie 
zu kompensieren. Um sein hohes Schutzniveau aufrechterhal­
ten zu können, wird der Einlagensicherungsfonds seine stren­
gen Aufuahmekriterien beibehalten, so daß es einige privat­
rechtliche Institute geben wird, die nur über die gesetzlich vor­
gesehene Mindestsicherung verfugen. Die nach dem Gesetz 
vorgesehenen Erstbeiträge von Instituten, die bereits dem Ein­
lagensicherungsfonds angehörten, werden im Wege der Mit­
telübertragung vom Einlagensicherungsfonds auf die GmbH 
beglichen (§ 19 Abs. 1 Satz 4 EsAeG). Erstmalig angeschlos­
sene Institute entrichten ihren Beitrag dagegen aus eigenen 
Mitteln direkt an die GmbH 
Für die öffentlich-rechtlichen Einlagenkreditinstitute hat der 
Bundesverband der öffentlichen Banken Deutschlands e. V., 
Bonn, den gleichen Weg eingeschlagen. Seine hundertprozen­
tige Tochtergesellschaft, die Entschädigungseinrichtung des 
Bundesverbands der öffentlichen Banken Deutschlands 
GmbH, übernimmt im Wege der Beleihung113) die Basissiche­
rung dieser Institute .. Zum Zwecke der Anschlußsicherung 
bleibt der Einlagensicherungsfonds des Verbands bestehen. 
2.4 Bewertung 
Der jetzt eingeschlagene Weg erlaubt eine praxisnahe Lösung. 
Durch die Einbindung der Sondervermögen in die Kreditan­
stalt fur Wiederaufbau nutzt man deren schon vorhandene 
Organisationsstrukturen. Die Bildung von Sondervermögen 
verhindert, daß Anspruche unmittelbar von der Kreditanstalt 
rur Wiederaufbau eingefordert werden können. Klagen sind 
vielmehr direkt gegen das jeweilige Sondervermögen zu rich­

ten (§ 6 Abs. 1 Satz 3 EsAeG). 

Die Aufspaltung in drei Sondervermögen erfolgte im Span­

nungsverhältnis zweier Regelungsziele. Um den jeweiligen Ri­

siken der Bankgruppen Rechnung zu tragen und Institute da­

vor zu schützen, branchenfremde Risiken mittragen zu müs­

sen,114) wäre eine Ausdifferenzierung in eine Vielzahl von Insti­

tutsgruppen geboten. Um andererseits möglichst fmanzstarke 

Entschädigungseinrichtungen zu schaffen,llSl sollte die Anzahl 

der Sondervermögen gering und ihr Anteil am Gesamtbeitrags­

volumen dadurch größer sein. Die Beschränkung auf nur drei 

Sondervermögen ist daher als Komprorniß zu verstehen. 

Das Beispiel des Bundesverbands deutscher Banken zeigt, daß 

die gesetzliche Neuregelung sich erfteulich gut in das bisheri­

ge System der Einlagensicherung einpaßt und der Schutz der 

Kunden im Ergebnis gleich geblieben ist. Die rechtlichen Rah­

menbedingungen sind zwar durch das Nebeneinander zweier 

Systeme komplexer geworden; da dies jedoch nur die Verwal­

tung der Systeme betrifft, schlägt sich dies bei Kunden und 

Instituten nicht spürbar nieder. 

3. Pflichtzugehörigkeit und Sanktionen 

3.1 Anschlußzwang 

§2 EsAeG verpflichtet alle vom Einlagensicherungs- und An­

legerentschädigungsgesetz erfaßten Institute, einer Entschädi­

gungseinrichtung anzugehören.116) Dies sind zunächst Einla­
110) Zum folgenden Weber, DIe Bank 1998, 470, 474 f. Die Beleihung erfolgte 
durch die Verordnung über die Zuweisung von Aufgaben und Befugnissen ei­
ner Ent_chädigung,einrichrung :m die Entschädigungseinrichtung deutscher 
Banken GmbH v. 24.8.1998. BGBl!. 2391. 
111) Diese InfOrmation verdanke ich Herrn Dr. Weber vom Bunde",erband 
deutscher Banken e. V. 
112) Nur Gläubiger, deren Forderungen auch die Deckungsobergrenze des 
Einlagensicherungsfonds übersteigen, sind nicht vollständig geschützt. 
113) Verordnung über die Zuweisung von Aufgaben und Befugnissen einer 
Entschädigungseinrichtung an die Emschädigungseinrichtigung des Bundes­
verbandes öffentlicher Banken Deutschlands GmbH v. 24.8.1998, BGBI I, 
2390. 
114) Diesen Gesichtspunkt betont etwa D. Schmidl. ZKW 1990,278,283. 
115) FraktIonsentwurf IFußn. 91), BT-Drucks. 13110188, 5.19 = ZBB 1998, 
200.206. 
116) Eine solche Pflicht bedarf in Deutschland einer gesetzlichen Regelung. 
Die vom Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen früher geübte Praxis. die Zu­
lassung als Kreditinstitut von der Mitgliedschaft in der Einlagensicherung ab­
hängig zu machen, wurde vom VG Berlin WM 1987,370, dazu EWiR 1987. 
707 (Schwark), für unzulässig erklärt; zustimmend Hah11 (Fußn. 98), S.301, 
315; BretJ11ig. Nichtablehnbarkeit von Giralgeld und Einlagensicherung, Dis;. 
Würzburg, 1986. S. 81 fr 
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genkreditinstitute (§ 1 Abs.l Nr.l EsAeG). Hierunter sind ge­
mäg § 1 Abs.3d Satz 1 KWG alle Institute zu verstehen. die 
Einlagen entgegennehmen und Kredite vergeben. Sofem Ein­
lagenkreditinstitute auch die Zulassung für die Erbringung 
von Wertpapierdienstleistungen erhalten haben, sind sie auch 
im Hinblick auf diese Geschäfte gesichert.117) § 1 Abs.l Nr.2 
und 3 EsAeG erfassen alle sonstigen Kreditinstitute und Fi­
nanzdienstleistungsinstitute, wenn sie Wertpapierdienstlei­
stungen erbringen, ohne Rücksicht darauf, ob die Institute die 
Befugnis haben, sich Besitz oder Eigentum an Kundengeldern 
zu verschaffen.118) Da die Finanzportfolioverwaltung im deut­
schen Recht auch von Investmentfonds erbracht werden darf 
(§ 1 Abs. 6 Nr.2 KAGG) und diese Fonds damit in den An­
wendungsbereich der Anlegerentschädigungsrichtlinie fallen, 
ordnet § 1 Abs. 1 Nr.4 EsAeG sie ebenfalls als Institute ein. 
Das bislang positive Bild vom Einlagensicherungs- und Anle­
gerentschädigungsgesetz wird an diesem Punkt getrübt. Der 
Gesetzgeber hat bei der Formulierung des Anwendungsbe­
reichs und der Zuordnung (§ 1 Abs. 1 und § 6 Abs. 1 EsAeG) 
die "babylonische Begriffsverwirrung"1l9) der Sechsten KWG­
Novelle durch einen Defmitionsmarathon im Einlagensiche­
rungs- und Anlegerentschädigungsgesetz fortgesetzt. Grund 
hierfür ist die Scheu, die Regelungstechnik des § 1 KWG zu 
vereinfachen oder an die Richtlinien der EG anzupassen, was 
in der Sache keineswegs die Aufgabe des Universalbankensy­
stems bedeuten muß, wie der Anhang zur Zweiten Bank­
rechtskoordinierungsrichtlinie gezeigt hat. Der jetzt einge­
schlagene Weg führt zu immer grö&ren Überschneidungen 
der Begriffiichkeiten und vermehrt die Zahl notwendiger Defi­
nitionen. Diese Vielfalt strahlt in andere Gesetze, wie das 
Wertpapierhandelsgesetz oder das Einlagensicherungs- und 
Anlegerentschädigungsgesetz, aus. 
Die Pflichtzugehörigkeit zu Entschädigungseinrichtungen hat 
zur Folge, daß die Zulassung neuer Institute durch das Bun­
desaufSichtsamt für das Kreditwesen gemäß §32 KWG nicht 
nur einen begünstigenden Verwaltungsakt, sondern zugleich 
einen belastenden Verwaltungsakt für die jeweils zugeordnete 
Entschädigungseinrichtung und die sie finanzierenden Insti­
tute darstellt.120) Deshalb sieht §32 Abs.3 KWG n. F. die Be­
teiligung der Entschädigungseinrichtung am Verfahren zur 
Zulassung neuer Institute vor. Spricht die Entschädigungsein­
richtung sich gegen die Zulassung aus, wird diese aber vom 
BundesaufSichtsamt für das Kreditwesen dennoch erteilt, kann 
die Einrichtung hiergegen Widerspruch einlegen und Anfech­
tungsklage erheben. 
3.2 Ausnahmen 

Der Gesetzgeber hat in § 12 EsAeG von der Option der Richt­

linien Gebrauch gemacht, solche Institute vom Anschluß­

zwang zu einer Entschädigungseinrichtung auszunehmen,121) 

die einer institutssichernden Einrichtung angehören. Diese 

Vorschrift trifft auf die Sicherungseinrichtungen der Sparkas­

sen- und Giroverbände sowie des Bundesverbandes der Deut­

schen Volks- und Raiffeisenbanken zu, deren Ziel die Sanie­

rung von Instituten ist. Die Ausnahme gilt nur, solange diese 

Sicherungseinrichtungen aufgrund ihrer Zielsetzung und Fi­
nanzausstattung in der Lage sind, die Untemehmenssicherung 
zu gewährleisten. Um die Einhaltung dieser Voraussetzungen 
sicherzustellen, unterliegen die institutssichernden Einrichtun­
gen der Aufsicht des Bundesaufsichtsamts für das Kreditwesen 
(vgl. im einzelnen § 12 Abs. 2 EsAeG). 
3.3 Ausschlug aus einer Sicherungseinrichtung 
Eine weitere Option der Richtlinien ist in § 11 EsAeG umge­
setzt. Institute können bei Verstößen gegen die nach §§ 8, 9 
EsAeG bestehenden Beitrags- oder Mitwirkungspflichten aus 
einer Sicherungseinrichtung ausgeschlossen werden. Nicht als 
Ausschlußgrund gelten dagegen Verstöße gegen kundenbezo­
gene Pflichten (wie etwa § 23a KWG). Diese Einschränkung ist 
richtlinienkonform. Zwar bestimmen die Art. 3 ESRL, Art. 5 
AERL, dais ein Ausschluß generell bei Pflichtverstögen in Be­
tracht komme; die Verstöße werden aber nicht konkret be­
nannt. Da die Richtlinien die Pflichten der Institute nicht im 
Detail regeln und deshalb einen Umsetzungsspielraum enthal­
ten, konnte die Bundesrepublik den Ausschluß auf den Fall 
des Verstoßes gegen Beitrags- oder Mitwirkungspflichten be­
schränken und bei Verstößen gegen kundenbezogene Pflich­
ten andere Sanktionen vorsehen. 
Bei einem Ausschluß ist folgendes Verfuhren einzuhalten: Die 
Sicherungseinrichtung muß das BundesaufSichtsamt für das 
Kreditwesen und die Bundesbank von Verstößen gegen die 
Beitrags- und Mitwirkungspflichten innerhalb der. Sicherungs­
einrichtung informieren. Das Bundesaufsichtsamt setzt dem 
Institut sodann eine Frist von einem Monat zur Erfüllung der 
Verpflichtungen gegenüber der Sicherungseinrichtung. 
Kommt das Institut dem nicht nach, ist die Entschädigungs­
einrichtung berechtigt, das Institut mit einer Frist von zwölf 
Monaten auszuschließen. Das Einlagensicherungs- und Anle­
gerentschädigungsgesetz verlangt dabei keine ausdrückliche 
Zustimmung des BundesaufSichtsamts zur Ausschlußerklä­
rung (dazu sogleich). Erfüllt das Institut die Verpflichtung 
auch innerhalb der Kündigungsfiist nicht, kann die Siche­
rungseinrichtung das Institut mit Zustimmung des Bundesauf­
sichtsamts ausschließen. In diesem Fall erlischt gemäß §35 
Abs. 1 Satz 2 KWG n. F. die Zulassung als Kreditinstitut oder 
Finanzdienstleistungsmstitut. Investmentfunds, die Vermö­
gensverwaltungen anbieten, verlieren ihre Erlaubnis hierzu 
(§ 1 Abs.6 Satz 4 KAGG). Zuvor bestehende Einlagen und 
Forderungen bleiben im Falle des Ausschlusses des Instituts 
oder Investmentfonds aus der Entschädigungseinrichtung 
117) FraktionsentwUrf (Fußn. 91). BT-Drucks. 13/10188, 5.15 = ZBB 1998. 
200,202 sowie oben Text zu Fußn. 104. 

118) Fraktionsentwurf (Fußn. 91), BT-Drucks. 13/10188, S.15 == ZBB 1998, 

200,202. 

119) So WtbtrlNiigtk, .Babylonische Begriffsverwirrung": 6. KWG-Novelle in 

Kraft, ZKW 1998,753, die sich kritisch mit der Sechsten KWG-Novdle aus­

einandersetzen. 

120) Ebenso Weber. Die Bank 1998,470,474. 

121) Der FraktionsentwUrf (Fußn. 90, wollte sie nur von der Beitragspflicht 

ausnehmen, BT-Drucks. 13/10188. S. 8 = ZBB 1998,200,209. Bundesrat und 

Finanzausschuß haben mit überzeugenden Gründen rur die jetzt Gesetz ge· 

wordene Fassung plädiert: BR-Drucks. 257/ l/98 = ZBB 1998, 200, 209; RegE 

(Fußn.92), BT-Drucks. 13/10736, S. 6; Finanzausschuß (Fußn. 94), BT-Drucks. 

13/10846, S.13. 25. 
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oder des Wegfalls der Institutszulassung aus sonstigen Grün­
den in jedem Fall geschützt (§ 11 Abs.2 EsAeG). Die Gläubi­
ger sind vom Ausscheiden des Instituts aus der Entschädi­
gungseinrichtung gemäß dem neu gefaßten §23a Abs. 2 KWG 
zu unterrichten. Diese Pflicht ist bußgeldbewehrt (§ 56 Abs. 3 
Nr.7KWG). 
Die mit § 11 Abs. 1 EsAeG erfolgte Richtlinienumsetzung ist 
nicht vo!lständig, da das Einlagensicherungs- und Anlegerent­
schädigungsgesetz entgegen den Vorgaben der Richtlinien 
(Art. 3 Abs. 3 ESRL, Art. 5 Abs.2 AERL) keine ausdrückliche 
Zustimmung des BundesaufSichtsamts ruf das Kreditwesen 
zur Ausschlußerklärung verlangt. Eine solche läßt sich auch 
nicht im Wege richtlinienkonformer Auslegung in den Text 
hineininterpretieren; Wortlaut und Gesetzesmaterialien lassen 
hierrur keinen Raum. Als Ausweg böte sich an, daß die Siche­
rungseinrichtung vor jeder Kündigung die Zustimmung des 
BundesaufSichtsamts einholt und so eine richtlinienkonforme 
Praxis herstellt. Eine "Heilung" des Mangels bewirkt dieses 
Vorgehen jedoch nicht. Es verhindert nur, daß sich das betrof­
fene Institut bei einem Prozeß über die Rechtmäßigkeit eines 
Ausschlusses auf die fehlerhafte Richtlinienumsetzung beru­
fen kann, da die Kausalität im konkreten Fall fehlt. Denn 
selbst wenn man davon ausgeht, daß die Richtlinienbestim­
mung unmittelbare Wirkung gegenüber dem durch sie ge­
schützten Institut entfaltet,122) entbindet dies den Mitglied­
staat nicht von der Pflicht zur ordnungsgemäßen Umsetzung 
der Richtlinien in ein Gesetz oder eine Verordnung.123l Eine 
reine Änderung der Verwaltungspraxis stellt keine vollständige 
Umsetzung dar, weil sie nicht die notwendige Rechtssicher­
heit und -klarheit bietet.124) Die Praxis kann jederzeit geändert 
werden und ihr fehlt zudem die notwendige Publizität. Gegen 
dieses Ergebnis spricht auch nicht die Tatsache, daß es sich 
bei den Art. 3 Abs. 3 ESRL, Art. 5 Abs. 2 AERL um eine Op­
tion handelt. Das Erfordernis zweimaliger Zustimmung der 
Aufsichtsbehörde dient dem Schutz der Institute. Insoweit er­
öffuet die Richtlinie gerade keinen Umsetzungsspielraum. Die 
Mitgliedstaaten können die Option der Richtlinien nur im 
Ganzen ausüben. § 11 Abs.1 EsAeG stellt also eine unzurei­
chende Umsetzung der Richtlinien dar. 
Die weitere in den Richtlinien enthaltene Option, wonach das 
nationale Recht den aus einer Sicherungseinrichtung ausge­
schlossenen Instituten erlauben kann, sich eine andere Form 
der Sicherung zu suchen, hat die Bundesrepublik nicht ge­
nutzt. Dies ist sehr zu begrüßen, da diese Option ohnehin ei­
nen Systembruch innerhalb der Richtlinie darstellt. 
4. Aufgaben und Finanzierung der Sicherungs­
einrichtungen 
§ 6 Abs. 3 EsAeG regelt die Aufgaben und die Finanzierung 
der Entschädigungseinrichtungen. Sie sind verpflichtet. die 
Beiträge der ihnen zugeordneten Einrichtungen einzuziehen, 
die Mittel nach Maßgabe des § 8 EsAeG anzulegen und im 
Entschädigungsfall die Gläubiger zu entschädigen. 
Die Entschädigungseinrichtungen werden durch die Beiträge 
der an sie angeschlossenen Institute finanZiert. Die Beiträge 
müssen nach §8 Abs. 1 Satz 3 EsAeG so bemessen sein, daß 
sie mögliche Entschädigungsansprüche, die Verwaltungsko­
sten und sonstige Kosten der Entschädigungseinrichtung dek­
ken. Die Höhe der Beiträge125) legt der Bundesfinanzminister 
im Wege der Rechtsverordnungl26l nach den in §8 Abs.3 
EsAeG genannten Kriterien fest, wobei die Entschädigungs­
einrichtung nach Zustimmung durch das Bundesaufsichtsamt 
rur das Kreditwesen eine Erhöhung oder Ermäßigung festle­
gen kann (§ 8 Abs. 2 Satz 1 EsAeG). Auf diesem Wege kann 
die Einrichtung auch erstmals beitragspflichtige Institute zu 
einer Einmalzahlung ("Aufnahmegebühr") heranziehen. Die 
Beitragsbescheide werden nach dem Verwaltungsvollstrek­
kungsgesetz vollstreckt (§ 8 Abs. 4 EsAeG). 
Reichen die Mittel der Entschädigungseinrichtung nicht aus, 
um ein Entschädigungsverfuhren abzuwickeln, muß sie Son­
derbeiträge erheben und notfalls Kredite aufnehmen (§ 8 
Abs.2 Satz 3 EsAeG). Für Entschädigungszahlungen haftet 
nur das Vermögen der Entschädigungseinrichtung, das nach 
Abzug der Verwaltungs- und sonstigen Kosten verbleibt (§8 
Abs. 5 EsAeG). Beliehene Entschädigungseinrichtungen müs­
sen das Sicherungsvermögen von ihrem übrigen Vermögen 
trennen (§ 8 Abs. 5 Satz 3 EsAeG). Das zur Entschädigung an­
gesammelte Vermögen darf nicht gefährdet werden (§ 7 Abs. 3 
Satz 2 EsAeG). Eine Nachschußpflicht der Institute oder gar 
der Kreditanstalt rur Wiederaufbau besteht nicht. Ebenfalls 
nicht vorgeschrieben ist ein Haftungsverbund zwischen den 
Entschädigungseinrichtungen. Mit einer solchen Vorsorgere­
gelung könnten die Ein-! Anleger im Falle des Zusammen­
bruchs einer Entschädigungseinrichtung ihre noch offenen 
Ansprüche gegenüber den anderen Einrichtungen geltend ma­
chen.127) Auf diese Weise hätte man die Nachteile ausgleichen 
122) Dazu Bkckmann, in: Bleckmann, Europarecht, 6, Aufl., 1997, Rz,433 
m.w.N, 
123) Dazu Bleckmann (Fußn, 122). Rz, 450 m. w, N. 
124) Vgl. etwa EuGH, Slg. 1980. 1473 Kommission/Belgien; EuGH, Slg, 
1991, 1-2567 (msbesondere 1-2603 f 1z.24) - TA-Luft bzw, Kommission/ 
Deutschland; DaiglSchmidt, in: van der Groeben/ThiesingiEhlermann, EWG­
Vertrag. 4, AufL, 1991. Art.189 Rz.39; Geiger. EG-Vertrag, 2. Aufl., 1995, 
Art. 189 Rz. 9; Bkckmann (Fußn, 122), Rz, 442,450; SchweiturlHummer, Euro­
parecht. 5, Aufl., 1996, Rz. 361, jeweils m, w. N. 
125) § 19 Abs. 1 EsAeG regelt die Fälligkeit und Höhe der ersten Beiträge. Die 
Beitragshöhe ist vom Finanzausschuß erheblich nach unten korrigiert, die 
Regelung msgesamt übersichtlicher gestaltet worden, BT-Drucks. 12/10846, 
S.16 f. 26, Man hat damit den Bedenken des BundeiVerbands Deu/$cher Banlun 
ZBB 1998, 212, 213, Rechnung getragen, Kritisch zur bisherigen Praxis der Be: 
messung der Beitragshöhe Reifrur, JZ 1993, 273. 276. Auch HOllner, ZKW 
1992,229: 233, geht davon aus, daß das deutsche System mit seiner bisherigen 
Benragshohe bel der Krise emes ganzen Bankenzweigs überfordert wäre, Dage· 
gen halt der Bundesverband deutscher Banken die bisherige Sicherung /Ur aus· 
reichend, ZBB 1998,212, Die in den letzten 21Jahren aufgetretenen 26 Ent­
schiidigungsf.ilIe mit Verlusten von insgesamt 843 Mio. DM seien unproble­
matisch bewaltlgt worden. Die Deu/sehe Bundesbank. Monatsbericht luli 1992, 
5.30, 33, teilt diese Auffassung: und weist das Problem der Krise ein~s ganzen 
Bankzweigs dem Gesetzgeber zu, 
126) Nach Auskunft des Bundesverbands deutscher Banken plant das Bundes· 
finanzministerium /Ur jede der drei Entschädigungseinrichtungen eine eigen· 
stand.ge Rechtsverordnung, um diese an die jeweihge Risikostruktur der Ent· 
schädigungseinrichtung anpassen zu können. Der Verband der privaten Bau­
sparkassen, ZBB 1998. 213 f, schlägt /Ur seine Institute eine eigenständige Bei­
tragsregelung vor. da sie eine andere Risikostruktur als die übrigen Kreditwirt­
.eh.it aulWiesen. 
In; Eme solche Regelung halten Keller iFußn, 17). S, 193 ff. 207: ZImmer 
(Fußn, 23). S.265; dm" ZBB 1992,286.289. unter ökonomISchen Gesichts· 
punkten für sinnvoll. 
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können, die daraus entstehen, daß der deutsche Gesetzgeber 
nicht nur eine Entschädigungseinrichtung für alle Institute er­
richtet hat, sondern die Ausdifferenzierung nach Branchen 
und Institutstypen erlaubt. 
Die von den Entschädigungseinrichtungen eingenommenen 
Beiträge sind, abzüglich der Verwaltungskosten (§6 Abs.4 
EsAeG), nach den Grundsätzen der Risikomischung so anzu­
legen, daß eine möglichst hohe Sicherheit, eine ausreichende 
Liquidität und angemessene Rentabilität gewährleistet ist (§ 8 
Abs. 1 Satz 3 EsAeG). Dieses in der Theorie ideale Anlagever­
halten wird nur schwer zu erreichen sein, da eine hohe Sicher­
heit mit Abstrichen bei der Rentabilität erkauft werden muß. 
Gleiches gilt für das Ziel einer ausreichenden Liquidität, die 
mit einer niedrigeren Rendite einhergeht. Eine längerfristige 
Anlage der eingenommenen Gelder kommt sicherlich nur für 
einen kleinen Teil in Betracht, weil die Entschädigungseinrich­
tung so organisiert sein muß, daß sie innerhalb von drei Mo­
naten Entschädigungszahlungen leisten kann (§ 5 Abs. 2 
Satz 1, 2. Halbs. EsAeG). Da die Anlagepolitik ebenfalls per 
Rechtsverordnung festgelegt werden kann (§ 8 Abs. 3 EsAeG), 
ist die Konkretisierung des Anlageverhaltens dem Bundesmi­
nister der Finanzen überlassen. 
Um eine Aufsicht zu ermöglichen, haben alle Entschädigungs­
einrichtungen (Sondervermögen und beliehene Einrichtun­
gen) und die institutssichernden Einrichtungen jährlich einen 
Geschäftsbericht aufZustellen (vgl. im einzelnen § 10 Abs.l, 
§ 12 Abs. 2 EsAeG). 
5. Pflichten der Institute 
5.1 Pflichten gegenüber den Kunden 
Die Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute unterliegen ge­
mäß dem neu gefaßten §23a Abs.l KWG bestimmten Infor­
mationspflichten gegenüber solchen Kunden, die selbst keine 
Institute sind. Diese Pflichten sind bußgeldbewehrt (§ 56 
Abs.3 Nr. 6 KWG). Faßt man die recht undurchsichtige Rege­
lung, die sich ausweislich der Materialien auf die nach dem 
Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz vorge­
schriebenen Entschädigungseinrichtungen und alle darüber 
hinaus bestehenden freiwilligen Einrichtungen bezieht,128l zu­

sammen, ergibt sich folgendes Bild: 

Altkunden sind im Preisaushang über die Zugehörigkeit zu ei­

ner Sicherungseinrichtung zu unterrichten (Satz 1). Soweit 
Einlagen oder rückzahlbare Gelder nicht gesichert sind, müs­
sen die Altkunden hierüber im Preisaushang und den Allge­
meinen Geschäftsbedingungen informiert werden (Satz 3).u9) 
Institute, die einer institutssichernden Einrichtung angehören, 
bieten einen vollständigen Schutz und müssen deshalb keinen 
Hinweis auf den Umfang der Sicherung geben. Die übrigen 
Institute sind dagegen aufklärungspflichtig. Dies gilt auch rur 
Institute, die einem der freiwilligen Einlagensicherungsfonds 
angehören, der eine Anschlußdeckung bietet. Denn der so er­
reichte Schutz ist nicht vollständig, da der Kunde auf die Lei­
stungen des Einlagensicherungsfonds keinen Rechtsanspruch 
hat!30l und deshalb hierüber zu informieren ist. Außerdem 
verfügt auch der Einlagensicherungsfonds über eine Siche­
rungsobergrenze. 
Neukunden sind vor Aufnahme der Geschäftsbeziehung 
schriftlich und in leicht verständlicher Form über die Bestim­
mungen der Sicherung einschließlich ihres Umfangs und ihrer 
Höhe zu informieren (Satz 2). Soweit Einlagen oder rückzahl­
bare Gelder nicht gesichert sind, ist der Neukunde hierüber an 
hervorgehobener Stelle in den Vertragsunterlagen in Kenntnis 
zu setzenD!) und muß den Erhalt dieser Information in einem 
gesonderten Schriftstück bestätigen (Satz 4). Dem Unterschrif­
tenerfordernis kommt eine Warnfunktion zu.132) Kunden sol­
len bei der Wahl zwischen verschiedenen Instituten den Um­
fang und die Höhe der Sicherung in ihre Entscheidung einbe­
ziehen. Für diesen Zweck aber ist die vorgelegte Fassung des 
§23a Abs.l KWG nur bedingt geeignet, da auch Altkunden 
noch das Institut wechseln können, sie aber nicht so deutlich 
gewarnt werden müssen. 
Die Institute werden weiterhin verpflichtet, auf Anfrage Infor­
mationen über die Bedingungen der Sicherung einschließlich 
des Verfahrens zur Geltendmachung der Ansprüche zu ertei­
len (Satz 5). Da die Neukunden bereits informiert sind, ist 
diese Bestimmung offenbar zur Information der Altkunden 
und fur Fälle einer nachträglichen Veränderung der Bedingun­
gen der Sicherung gedacht. 
Auf den ersten Blick scheint die Neufassung des §23a Abs.l 
KWG nicht den Erfordernissen der Art. 9 Abs.l ESRL, Art. 10 
Abs.1 AERL zu genügen, die verlangen, daß nicht nur die po­
tentiellen, sondern auch die vorhandenen Kunden über die 
Bestimmungen der Sicherung einschließlich ihres Umfangs 
und ihrer Höhe zu informieren sind. Die Formulierung der 
Richtlinie macht deutlich, daß die Unterrichtung durch das 
Institut erfolgen muß; das bloße Bereithalten eines Informati­
onsblatts für den Fall einer Anfrage genügt nicht. Weiterhin 
muß die Aufklärung mehr umfassen, als nur die Angabe der 
Sicherungsobergrenze und der Beschränkungen der An­
spruchsberechtigung.133) Die derzeitige Fassung des §23a 
Abs. 1 KWG statuiert eine solch umfassende Aufklärungs­
pflicht nur gegenüber Neukunden (Satz 2), während die For­
mulierung des Gesetzes bei Altkunden deutlich eingeschränk­
ter ist (Satz 1, 3). Altkunden verweist das Gesetz auf die Anfra­
gemäglichkeit, über deren Vorhandensein sie aber auch nicht 
in Kenntnis gesetzt werden müssen. Dieses Informationsdefi­
zit wird auch nicht im Wege der Allgemeinen Geschäfubedin­
128) Fraktionsentwurf(Fußn. 91), BT-Drucks. 13/10188, S. 25. 
129) Von dieser Pflicht ausgenommen ist der Fall, daß es sich um besonders 
gesicherte Pfandbriefe oder Schuldverschreibungen handelt. 
130) Einen Anspruch lehnen beispielsweise ab: OlG Köln DZWir 1993, 196 
mit zust. Anm. Cltuwen (203); DeutJChe Bundesbank, Monatsbericht Juli 1992, 
S.33, 32; HOtTm (Fußn. 78). S. 116 ff; Schöner (Fußn.16), S. 61; Habscheid. BB 
1988. 2328; a. A. Canaris (Fußn. 78), Rz. 2725; Drther, ZIP 1992, 1597, 1610 f; 
Vogtlsang (Fußn.78), S.133 ff. 148 f; differenzierend Nicklisth (Fußn.78), 
S. 38 ff. Siehe auch Schwark (Fußn.78), S.227; den., Einlagensicherung bei 
Banken, NJW 1974, 1849, 1852 f, der einen Vertrag zugunsten Dritter prüft. 
131) Siehe oben Fußn.129. 
132) Das Unterschriftenerfordemis hat keine Beweisfunktion. Zwar könnte 
durch die Unterschrift ausgeschlossen werden, daß Kunden später Regreß­
ansprüche wegen fehlender Aufklärung geltend machen. Ein solcher Fall wird 
jedoch nur eintreten, wenn ein Institut zahlungsunfähig wird. Dann aber nützt 
der Regreßanspruch faktisch auch nichts mehr, so daß einer gesonderten 
schriftlichen Erklärung keine Bedeutung zukommt. 
133) So auch Brüker (Fußn. 4), S. 36. 
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gungen und des Preisaushangs geschlossen, da dort nicht alle 
relevanten Infonnationen angegeben werden müssen. Vorge­
schrieben ist nur die Mitteilung über die Zugehörigkeit zu ei­
ner Sicherungseinrichtung und über von der Sicherung ausge­
nommene Einlagen. 
Fraglich ist, ob man die Bestimmung im Wege richtlinienkon­
former Auslegung dahingehend interpretieren kann, daß auch 
die Altkunden in den Allgemeinen Geschäftsbedingungen 
und im Preisaushang umfassend über die Bestimmungen der 
Sicherung einschließlich ihres Umfangs und ihrer Höhe zu in­
fonnieren sind. Der Wortlaut der Bestimmung spricht gegen 
eine solche Auslegung, da eindeutig zwischen Alt- und Neu­
kunden unterschieden wird. Da der Gesetzgeber die Richtlinie 
jedoch korrekt umsetzen wollte, kann man mit Hilfe der histo­
rischen Auslegung sehr wohl zu dem Ergebnis kommen, daß 
die Bestimmung (Satz 3) so weit zu verstehen istP4) Für ein 
solches Ergebnis spricht auch der Sinn und Zweck der Bestim­
mung: Kunden sollen bei ihrer Entscheidung für oder gegen 
ein Institut die Einlagensicherung und Anlegerentschädigung 
mit im Blick haben. Diese Warnfunktion des §23a KWG hat 
nicht nur bei der Aufuahme von Vertragsbeziehungen mit ei­
nem Institut Bedeutung, sondern auch bei der Frage der Bei­
behaltung bereits bestehender Vertragsbeziehungen. Die 
Wamfunktion würde nur eine geringe Wirkung entfalten, 
wenn die Masse der Altkunden ausgeklammert bliebe. Somit 
ist Satz 3 im Sinne der Richtlinien zu interpretieren. Sieht 
man einmal von diesen Defiziten in der Fonnulierung des 
§23a KWG ab, ist auch der Weg der Aufklärung von ~~n­
den über den Preisaushang unzureichend, da dessen Ande­
rung faktisch kaum jemand zur Kenntnis nimmt. Die Richtli­
nie wird insoweit mit untauglichen Mitteln umgesetzt. 
52 Pflichten gegenüber der Entschädigungseinrichtung 
Die Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute unterliegen 
darüber hinaus bestimmten Pflichten gegenüber der Entschä­
digungseinrichtung, um dieser eine Einschätzung der Risiken 
und eine Festsetzung der Beiträge zu ennöglichen.I35) Die In­
stitute haben gemäß § 9 Abs. 1 EsAeG die Pflicht, der Entschä­
digungseinrichtung ihre festgestellten Jahresabschlüsse mit 
Prüfungsvermerk unverzüglich zur Verfügung zu stellen. Auf 
Verlangen haben die Mitarbeiter des Instituts der Entschädi­
gungseinnchtung alle Auskünfte zu erteilen und Unterlagen 
vorzulegen, die die Einrichtung zur Wahrnehmung ihrer Auf. 
gaben benötigt, wobei sie sich selbst oder ihre Angehörigen 
nicht belasten müssen (§ 9 Abs.2 EsAeG). Diese Auskunfts­
und Vorlagepflichten sind gemäß § 17 EsAeG bußgeldbe­
wehrt. Die Entschädigungseinrichtung darf bei den ihr zuge­
ordneten Instituten Prüfungen zur Einschätzung der Risiken 
durchführen. 
6. Zweigstellen von Unternehmen aus anderen 
Mitgliedstaaten und EWR-Staaten 
§ 13 EsAeG eröffnet Zweigstellen ausländischer Institute die 
Möglichkeit, sich einer deutschen Entschädigungseinrichtung 
anzuschließen. Sofern die Sicherung in ihrem Herkunftsland 
niedriger ist als in Deutschland, können diese Zweigstellen die 
Differenz zwischen der im Herkunftsland und der in Deutsch­
land vorgesehenen Sicherung bei der deutschen Entschädi­
gungseinrichtung abdecken (§ 13 Abs. 1 und 2 EsAeG). Die 
Bundesrepublik nutzt die Option der Richtlinien und schließt 
Devisen und Rechnungseinheiten von der Sicherung aus. Aus­
geschlossen sind auch T enningeschäfte, deren Preis von Wa­
ren oder Edelmetallen abhängt, da diese Geschäfte nicht in 
den Anwendungsbereich der Anlegerentschädigungsrichtlinie 
fallen. 
Weber ist der Ansicht, daß ein topping-up faktisch nicht in Fra­
ge kommen werde, weil die Bundesrepublik ohnehin nur den 
Mindeststandard der Richtlinien umgesetzt habe, so daß kein 
Raum für eine Höherversicherung bleibe.136) Da der Gesetzge­
ber es den gesetzlichen und weiterhin zugelassenen freiwilli­
gen Entschädigungseinrichtungen jedoch erlaubt, eine höhere 
Sicherung anzubieten, ist ein solcher Fall sehr wohl denkbar. 
Ziel der Richtlinien war die Schaffung gleicher Wettbewerbs­
bedingungen aller Institute innerhalb eines Mitgliedstaats. 
Zweigstellen ausländischer Institute muß daher eine Höher­
versicherung zu den gleichen Konditionen wie inländischen 
Instituten zugänglich sein. Entschließt sich der Gesetzgeber 
dazu, gesetzlich nur den Mindeststandard vorzuschreiben, 
eine freiwillige, höhere Sicherung aber zuzulassen, darf sich 
dies nicht zum Nachteil der ausländischen Zweigstellen aus­
wirken. Diese haben daher - unter gleichen Konditionen wie 
deutsche Institute Anspruch aufdas "topping-up" in den pri­
vatrechtlichen Sicherungs einrichtungen. In der Praxis dürfte 
dies keine Probleme bereiten, da der Einlagensicherungsfonds 
schon bislang ausländische Zweigstellen aufgenommen hat.137) 
Die Zweigstelle unterliegt den Bedingungen der Entschädi­
gungseinrichtung. Erfüllt sie ihre Verpflichtungen nicht, un­
terrichtet die Entschädigungseinrichtung das Bundesaufsichts­
amt für das Kreditwesen und die Deutsche Bundesbank. Das 
Bundesaufsichtsamt fordert die Zweigstelle zur Einhaltung ih­
rer Verpflichtungen auf. Folgt die Zweigstelle dieser Aufforde­
rung nicht, infonniert das Bundesaufsichtsamt die Herkunfts­
landaufsicht und ergreift mit dieser alle notwendigen Maßnah­
men (§ 13 Abs. 3 EsAeG). Bleibt auch dieser Weg fruchtlos, 
kann die Entschädigungseinrichtung mit Zustimmung der 
Herkunftslandaufsichtsbehörde die Zweigstelle ausschließen. 
Nach der Fonnulierung von § 13 Abs.4 EsAeG ist unklar, ob 
die Zustimmung der Herkunfi::slandaufsichtsbehörde schon 
zur Erklärung des Ausschlusses oder erst zu dessen Wirksam­
134) Die Vorfrage, ob man der richtlinienkonformen Auslegung nur Bedeu· 
tung innerhalb des klassischen Auslegungskanons beimißt oder ob man ihr 
eine Funktion zubilligt, die die Grenzen nationaler Auslegungsmethoden 
überwindet, vgl. statt vieler S. Gnmdmann, EG-Richtlinie und nationales Pri· 
vatrecht,JZ 1996,274,281 f m. w. N., kann hier dahingestellt bleiben, da auch 
mit Hilfe des nationalen Kanons ein richtlinienkonformes Ergebnis erreicht 
wird. 
135) Wie schwierig eine Risikoeinschätzung bei Wertpapiergeschäften im Em­
zelfall sein kann, zeigt die komplizierte Berechnung in der Kapitaladäquanz­
richtlinie. DerJahresabschluß dürfte also nicht ausreichen, um eine vollständi· 
ge Risikoeinschätzung vorzunehmen. 
136) Weber, Die Bank 1998,470,473 
137) Mangels Eigenkapital der Zweigstelle bereitet aber die Berechnung einer 
Entschadigungsobergrenze des Einlagensicherungsfonds Probleme, dazu 
Briiker (Fußn. 4). S. 50 ff. Zu den Schwierigkeiten der Beitragsberechnung und 
Prütung BrH/ur, S. 62 fI 73 fl. 
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werden erforderlich ist. Die Formulierung des Einlagensiche­
rungs- und Anlegerentschädigungsgesetz legt die erstgenannte 
Auslegung nahe. Im Wege der richtlinienkonformen Ausle­
gung ergibt sich jedoch, daß die Zustimmung noch nicht zur 
Ausschlußerklärung, sondern erst zum Wirksamwerden des 
Ausschlusses notwendig ist. Art.4 Abs.4 ESRL und Art. 7 
Abs.2 AERL enthalten insoweit eine klare zeitliche Reihenfol­
ge. Auch wird eine solche Auslegung dem Zweck der Norm 
am ehesten gerecht. Beim Ausschluß einer Zweigstelle ist 
nicht das gleiche Schutzniveau erforderlich wie beim Aus­
schluß eines Instituts, da die Zweigstelle einem Entschädi­
gungssystem im Herkunftsland angehört und deshalb eine 
Grundsicherung vorhanden ist. Zudem droht einer Zweigstel­
le nicht der automatische Entzug der Zulassung als Kreditinsti­
tut oder Wertpapierfirma. Daher reicht nach der Richtlinie die 
einmalige Zustimmung der ausländischen Behörde aus. Er­
folgt diese schon zum Zeitpunkt der Erklärung des Ausschlus­
ses, weiß die Behörde nicht, ob die Zweigstelle innerhalb der 
einjährigen Frist nicht doch noch ihren Verpflichtungen nach­
kam. Wird dagegen die Zustimmung erst eingeholt, wenn die 
Kündigungsfrist abgelaufen ist, kann die Herkunftslandauf­
sichtsbehörde die Sachlage prüfen und insbesondere dann die 
Zustimmung verweigern, wenn sie der Ansicht ist, die Zweig­
stelle habe inzwischen ihre Verpflichtungen erfüllt. Begreift 
man das Zustimmungserfordernis als Schutzvorschrift zugun­
sten der Zweigstelle, macht also nur die zweitgenannte Ausle­
gung Sinn. Im Falle des Ausschlusses bleiben vor Ablauf der 
Kündigungsfrist begründete Einlagen und Forderungen ge­
schützt (§ 13 Abs. 4 Satz 2 EsAeG). Die Gläubiger sind vom 
Ausscheiden der Zweigstelle aus der Entschädigungseinrich­
tung gemäß dem neu gefaßten §23a Abs.2 KWG zu unter­
richten. 
7. Der Entschädigungsfall und -anspruch 
7.1 Entschädigungsfall 

Ein Entschädigungsfall liegt vor, wenn das Bundesau&ichts­

amt fur das Kreditwesen138) feststellt, daß ein Institut aus fi­

nanziellen Gründen gegenwärtig und künftig nicht in der Lage 

ist, Einlagen zuruckzuzahlen und Verbindlichkeiten aus Wert­

papiergeschäften zu erfüllen (vgl. im einzelnen § 1 Abs. 5, § 5 

Abs. 1 EsAeG),'39) 

7.2 Anspruchsberechtigte 

Den Gläubigem eines Instituts steht ein Entschädigungsan­

spruch zu, sofern ihre Ansprüche auf Einlagen oder Verbind­

lichkeiten aus Wertpapiergeschäften von einem Institut wegen 

dessen Zahlungsunfähigkeit nicht beglichen werden (§ 3 

Abs.1, §4 Abs.l EsAeG). Entsprechend den Richtlinien 

meint das Gesetz mit "Gläubiger" den wirtschaftlich Berech­

tigten, nicht den formalen Inhaber eines Kontos (§ 3 Abs. 2 

Satz 2, § 4 Abs. 6 EsAeG). Allerdings muß der T reuhand­

charakter des Kontos aus der Kontobezeichnung ersichtlich 

werden. Nicht notwendig ist es jedoch, daß dies schon bei 

Kontoeröffnung geschieht oder die Identität des Treugebers 

offenbart wird.I40) Mit diesem strikten Erfordernis der ex-an te­

Erkennbarkeit des Treuhandverhältnisses wird nachträglichen 

Manipulationen vorgebeugt, mit denen ansonsten der Ge­
samtsaldo eines Einlegers wirtschaftlich auf mehrere Personen 
"umgeschichtet" werden könnte, um die Entschädigungs­
höchstgrenzen pro Person zu umgehen. Treuhandkonten sind 
vor allem bei Anwälten, Steuerberatern und Notaren, aber 
auch im Bereich der Vermögensverwaltung häufig anzutref­
fen, so daß der Regelung eine nicht zu unterschätzende prak­
tische Bedeutung zukommt. Sofern die Angehörigen dieser 
Berufe den Treuhandcharakter der Konten nicht schon aus 
standesrechtlichen oder sonstigen Gründen angegeben haben, 
sollten sie dies dringend nachholen. Je nach vertraglicher 
Grundlage des Treuhandverhältnisses macht sich der formale 
Kontoinhaber sonst schadensersatzpflichtig, falls der wirt­
schaftlich Berechtigte wegen dieses Versäumnisses Einlagen 
oder Forderungen einbüßt. 
Die Definition der Einlage (§ 1 Abs.2 EsAeG) deckt sich mit 
der Umschreibung in der Einlagensicherungsrichtlinie und er­
faßt aufgrund Gesetzes oder Vertrags ruckzahlbare Gelder so­
wie verbriefte Forderungen. Der Gesetzgeber hat die vom In­
stitut ausgestellten Inhaber- und Orderschuldverschreibun­
gen l4 l) und Solawechsel aus dem Einlagenbegriff ausgeklam­
mert; er hat damit von der Option der Nr. 12 des Anhangs I 
der Einlagensicherungsrichtlinie Gebrauch gemacht. Mit die­
ser Regelung wird gleichzeitig erreicht, daß es bei Schuldver­
schreibungen zu keiner Überschneidung mit dem Begriff der 
Verbindlichkeit kommt. Nicht zu den Einlagen gehören auch 
die Gelder, die zu den Eigenmitteln des Instituts zu rechnen 
sind. Dies kommt im Wortlaut der Norm nicht deutlich ge­
nug zum Ausdruck, ergibt sich aber aus den Materialien, wo­
nach nur unbedingt rückzahlbare Gelder Einlagen darstel­
len.142) 
Mit den Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschäften sind An­
spruche des Kunden auf Verschaffung von Rechten, Besitz 
oder Eigentum an Geldern oder Finanzinstrumenten gemeint 
(§ 1 Abs. 4 EsAeG). Geschützt sind auch Forderungen gegen 
ein Institut, das sich bei der Erbringung von Finanzdienstlei­
stungen weder Eigentum noch Besitz an Kundengeldern und 
Wertpapieren verschaffen darf, dies aber unter Verstoß gegen 
seine Zulassung tut.143) Der Begriff der Verbindlichkeit deckt 
sich mit dem der Forderung im Sinne des Anlegerentschädi­
gungsrichtlinie. 
138) Das deutsche Recht kennt keine isolierte Feststellung der Zahlungsunfa­

higkeit oder Überschuldung eines Instituts durch ein Gericht - "g1. §46b 

Satz 4 KWG sondern setzt zwingend die Mitwirkung des Bundesaufsichts­

amts IUr das Kreditwesen voraus. Deshalb konnte der Gesetzgeber sich darauf 

beschränken, den Entschädigungsfall durch das Bundesaufsichtsamt feststellen 

zu lassen und mußte den zweiten in den Richtlinien vorgesehenen Auslöser 

des Entschädigungsfalls (Feststellung durch ein Gericht) nicht regeln. 

139) Das Gesetz ist auf alle nach dem 25. 9. 1998 eingetretenen Entschädi­

gungstalle anwendbar, § 18 Abs. 1 EsAeG. Zur ursprünglich vorgesehenen 

Rückwirkung des Gesetzes s. o. Fußn. 34. 

140) Fraktionsentwurf (Fußn. 91), BT-Drucks. 13110188, S.17 = ZBB 1998, 

200,204. 

141) Kritisch hierzu Dreher, ZlP 1992, 1597, 1602; Dal.lscht Bundesbank, Mo­

natsbericht Juli 1992, S.30, 34, weil sich hierdurch eine empfindliche Lücke 

im Schutz von Kleinanlegern auftue. 

142) Fraktionsentwurf (Fußn.91), BT-Drucks. 13/10188, S.16 = ZBB 1998, 

200,203. 

143) Fraktionsentwurf (Fußn. 91), BT-Drucks. 13/10188, S.16 = ZBB 1998, 

200,203. 
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Nach der Gesetzesbegriindung nicht geschützt sind Anspru­
che auf Schadensersatz wegen Verletzung vertraglicher Pflich­
ten (Beratungsfehler, absprachewidrige Anlage im Rahmen der 
Vermögensverwaltung etc.). Dies ist angesichts der Zielsetzung 
des Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetzes, 
das Schutz nur fur den Fall der Zahlungsunfahigkeit des Insti­
tuts bieten soll, konsequent Wie weit allerdings diese Ein­
schränkung des Schutzbereichs im Einzelfall reicht, ist frag­
lich. Wenig hilfreich ist die EntwurfSbegrundung; nur solche 
Anspruche fielen in den Schutzbereich, die zu den vertragli­
chen Hauptleistungspflichten gehörten.144) Deshalb seien 
Schadensersatzanspruche aus Beratungsfehlern bei Wertpa­
piergeschäften nicht gedeckt. Diese Stellungnahme ist unge­
nau. Denn Beratungspflichten können im Einzelfall durchaus 
auch Hauptleistungspflichten darstellen. Auch stellt etwa ein 
Verstoß gegen Anlagerichtlinien im Rahmen der Vermögens­
verwaltung die Verletzung einer Hauptleistungspflicht dar; die 
daraus resultierenden Schadensersatzansprüche fallen aber 
nicht in den Schutzbereich des Einlagensicherungs- und Anle­
gerentschädigungsgesetzes. Nicht die Eingruppierung einer 
Pflicht als Haupt- und Nebenleistungspflicht kann also ent­
scheidend sein. Es kommt vielmehr aufdas Ziel des vom Kun­
den geltend gemachten Anspruchs wegen Verletzung vertragli­
cher Pflichten an. Ist Ziel des Anspruchs der Ersatz entgange­
nen Gewinns oder der Ausgleich von Verlusten, die aufgrund 
von Vertragspflichtverletzungen entstanden sind, ist der An­
spruch im Falle der Zahlungsunfahigkeit des Instituts nicht 
vom Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz 
geschützt. Denn ein solcher Anspruch richtet sich nicht un­
mittelbar auf die Verschaffung von Rechten, Besitz oder Ei­
gentum an Geldern oder Wertpapieren, sondern auf die Kom­
pensation eines Fehlverhaltens des Instituts und der ihm zure­
chenbaren Mitarbeiter. Besteht die Verletzung vertraglicher 
Pflichten jedoch gerade darin, daß ein Mitarbeiter Gelder oder 
Wertpapiere, die im Eigentum des Kunden stehen, veruntreut 
und damit die Ansprüche des Kunden auf die Verschaffung 
von Rechten, Besitz oder Eigentum an Geldern oder Wertpa­
pieren, vereitelt hat, greift der Schutz des Einlagensicherungs­
und Anlegerentschädigungsgesetzes. Denn das Gesetz diffe­
renziert nicht danach, ob der Verschaffungsanspruch des Kun­
den auf § 985 BGB, § 607 BGB, § 812 BGB oder gar auf positi­
ver Forderungsverletzung fußt. Es kann keinen Unterschied 
machen, ob die Gelder auf einem Konto gebucht sind und 
nicht ausgezahlt werden können, oder ob Wertpapiere verun­
treut wurden und der Ersatzanspruch wegen Zahlungsunfahig­
keit des Instituts nicht erfuHt werden kann. Der Kunde hat in 
jedem Fall einen Verschaffungsanspruch, der durch die Zah­
lungsunfahigkeit des Instituts vereitelt ist145) Unberührt blei­
ben im übrigen Aussonderungsrechte im Konkurs, so daß 
Wertpapiere im Eigentum des Kunden unabhängig von den 
Höchstgrenzen des Einlagensicherungs- und Anlegerentschä­
digungsgesetzes ausgesondert werden können.146) 
Das Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz ge­
währt den Ein-! Anlegern in den § 3 Abs. 1, § 4 Abs. 1 ein sub­
jektives Recht. Mit dieser eindeutigen Regelung hat der Ge­
setzgeber die oben geschilderte Kontroverse zu der Frage, ob 
die Richtlinien ein subjektives Recht auf Entschädigung ge­
währen, fur das deutsche Recht geklärt. Mit Feststellung des 
Entschädigungsfalls kommt ein gesetzliches Schuldverhältnis 
zwischen der Entschädigungseinrichtung und dem Gläubiger 
zustande.147) Aufgrund der sachlichen Nähe des Entschädi­
gungsanspruchs zum Zivilrechtl48) eröffnet §3 Abs. 4 EsAeG 
bei Streitigkeiten des Ein-! Anlegers mit der Entschädigungs­
einrichtung den Zivilrechtsweg. Insoweit sind auch die Son­
dervermögen prozeßfahig (§ 6 Abs. 1 Satz 3 EsAeG). 
§3 Abs.2 EsAeG erklärt bestimmte Gläubiger (Kredit- und Pi­
nanzdienstleistungsinstitute, Versicherungsunternehmen, In­
vestmentfonds etc.) fur nicht anspruchsberechtigt. Der Gesetz­
geber hat fast alle149) ihm nach Art. 7 Abs.2, Anhang I der 
ESRL, Art. 4 Abs. 2, Anhang I der AERL zustehenden Optio­
nen ausgenutzt, da diese Kundenkreise sich entweder als pro­
fessionelle Anleger selbst schützen können oder aber wesent­
lich zur Krise des Instituts beigetragen oder Straftaten began­
gen haben. Bei der Prüfung, ob ein Ein-! Anleger zu den in §3 
Abs.2 EsAeG Genannten gehört, kommt es auf den wirt­
schaftlich Berechtigten an (§ 3 Abs.2 Satz 2 EsAeG). 
7.3 Umfang des Anspruchs im Inland 
Der Umfang des Anspruchs richtet sich nach der Höhe der 
Einlagen oder Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschäften. 
Bei der Berechnung der Höhe des Anspruchs ist der Betrag 
der Einlagen oder Gelder und der Marktwert der Wertpapiere 
zum Zeitpunkt des Eintritts des Entschädigungsfalls zugrunde 
zu legen (§4 Abs. 3 EsAeG). Zinsansprüche bis zum Zeitpunkt 
der Auszahlung der Entschädigung sind einzuberechnen. Ge­
genforderungen des Instituts sind aufZurechnen, Zuruckbehal­
tungsrechte sind geltend zu machen. Ausgeschlossen sind Ein­
lagen und Gelder, die nicht in Währungen der EU- und 
EWR-Staaten oder ECU lauten (§4 Abs. 1 EsAeG). 
Der gesetzliche Entschädigungsanspruch ist auf 90% der Ein­
lagen und 900/0 der Verbindlichkeiten, maximal aber den Ge­
genwert von jeweils 20000 ECU begrenzt (§4 Abs.2 Satz 1 
EsAeG). Die Obergrenzen beziehen sich auf die Gesamtheit 
aller Ansprüche des Kunden gegen das Institut unabhängig 
von der Zahl und Belegenheit der Konten und Wertpapiere 
sowie der Währung (§4 Abs.4 EsAeG). Bei Gemeinschafts­
konten ist der jeweilige Anteil der Inhaber bei der Berechnung 
der Obergrenze maßgebend. Läßt sich keine Aufteilung fest­
stellen, legt das Gesetz gleiche Anteile zugrunde (§4 Abs.5 
EsAeG). Die in der Richtlinie enthaltene Möglichkeit, bei der 
144) Fraktionsentwurf (Fußn.91), BT-Drucks. 13/10188, 5.16 = ZBB 1998, 

200,203. 

145) Im Ergebnis auch Fraktionsentwurf (Fußn.91), BT-Drucks. 13110188, 

S. 17 rechte Spalte = ZBB 1998.200.205. 
146) Fraktionsentwurf (Fußn.91). BT-Drucks. 13110188. 5.17 ZBB 1998, 

200.205; Weber, Die Bank 1998.470.471. 

147) Fraktionsentwurf (Fußn.91). BT-Drucks. 13/10188, 5.16 = ZBB 1998. 

200,204. 

148) Fraktionsentwurf (Fußn.91). BT-Drucks. 13/10188. 5.17 ZBB 1998. 

200.204. 

149) Nicht umgesetzt ist Nr. 10 des Anhangs der Einlagensicherungsrichtlinie. 

die nicht auf Namen lautende Einlagen ausschließt. Damit wurde erreicht. 

daß auch CpD-Konten geschützt sind. vgl. BT-Drucks. 13/101811.5.16 = ZBB 

1998.200.203. 
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Berechnung der Einlagen und Forderungen nicht rechtsfahige 
Vereinigungen als einen Gläubiger anzusehen, hat der Gesetz­
geber - nach Intervention des Finanzausschusses - glückli­
cheIWeise nicht genutzt. Eine im Regierungsentwurf noch ent­
haltene Regelung wurde gestrichen, um Investmentclubs zu 
schützen. ISO) Ihren Mitgliedern stehen die Deckungsobergren­
zen deshalb pro Person zur Verfiigung, da das Clubkonto als 
Gemeinschaftskonto gilt. 
Wie eingangs schon beschrieben, kann es bei Wertpapierge­
schäften zu Überschneidungen zwischen Einlagen und Ver­
bindlichkeiten kommen, falls das Wertpapiergeschäft sich auf 
die Verschaffung von Besitz oder Eigentum an Geldern be­
zieht. Um eine eindeutige Zuordnung bei der Berechnung der 
Obergrenze zu ermöglichen, erklärt §4 Abs.2 Satz 2 EsAeG 
solche Gelder zu Einlagen. 
Auf die Fälligkeit der Einlagen stellt §5 EsAeG nicht ausdrück­
lich ab, doch zeigt die Definition der Einlage, daß das Gesetz 
einen Rückzahlungsanspruch nur innerhalb der gesetzlichen 
und vertraglichen Bedingungen schützen will (§ 1 Abs. 2 
Satz 1 EsAeG).151) Die Entschädigungseinrichtung kann des­
halb die Auszahlung des Entschädigungsanspruchs bis zu dem 
Zeitpunkt zurückhalten, zu dem die ursprüngliche Einlage fal­
lig gewesen wäre. Anders ist die Ausgangslage bei Verbindlich­
keiten. Da Wertpapiere im Normalfall unabhängig von der 
Fälligkeit der darin verbrieften Ansprüche auf Sekundärmärk­
ten veräußert werden können, stellt das Einlagensicherungs­
und Anlegerentschädigungsgesetz insoweit nicht aufdie Fällig­
keit ab. 
Die Richtlinien schreiben im Hinblick auf den Sicherungsum­
fang nur einen Mindestschutz vor, den die Mitgliedstaaten er­
höhen dürfen. Der deutsche Gesetzgeber hat diese Option 
nicht unmittelbar genutzt, da die Ansprüche aus dem Einla­
gensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz auf den 
nach der Richtlinie vorgesehenen Mindestumfang begrenzt 
sind. Wie schon eingangs festgestellt, hat die Kreditwirtschaft 
die ihr eingeräumte Möglichkeitl5l) genutzt, durch eigene Si­
cherungseinrichtungen fiir eine höhere Deckung zu sorgen. 
7.4 Umfang des Anspruchs bei Zweigstellen in anderen 
Mitgliedstaaten und EWR- Staaten 
§ 14 EsAeG setzt das Exportverbot der Richtlinien um. Ent­
schädigungen, die heimische Entschädigungseinrichtungen an 
Gläubiger von Zweigstellen deutscher Institute in anderen 
Mitgliedstaaten und EWR-Staaten erbringen, sind auf die im 
Gastland vorgesehene Entschädigungshöhe und den Entschä­
digungsumfang begrenzt. 
Es ist fraglich, ob das Exportverbot nur fiir gesetzlich aner­
kannte Entschädigungssysteme gilt oder auch die freiwilligen 
Fonds erlaßt. Weber vertritt die Ansicht, die freiwilligen Fonds 
unterlägen nicht den Restriktionen des Einlagensicherungs­
und Anlegerentschädigungsgesetzes.153) Ziel der Richtlinien 
war jedoch gerade die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedin­
gungen innerhalb der verschiedenen Märkte der EU. Faktisch 
könnten deutsche Institute weiterhin ihre hundertprozentige 
Deckung anbieten, sollte seine Ansicht zutreffend sein. Der 
Gesetzgeber hätte damit das von Deutschland so lange be­
kämpfte Exportverbot durch die Hintertür umgangen, indem 
er zwei unterschiedlichen Rahmenbedingungen unterliegende 
Systeme geschaffen hätte. Bei richtlinienkonformer Auslegung 
kommt man daher zu dem Ergebnis, daß das Exportverbot 
auch fitf freiwillige Fonds gilt. 
7.5 Geltendmachung des Anspruchs und Verjährung 
Um die Gläubiger zu ermitteln, wird das Institut zur Über­
mittlung aller notwendigen Unterlagen an die Entschädi­
gungseinrichtung verpflichtet (§ 5 Abs.2 Satz 2 EsAeG). Die 
Entschädigungseinrichtung hat unverzüglich alle Gläubiger 
des Instituts von der Feststellung des Entschädigungsfalls zu 
informieren und sie darauf hinzuweisen, daß Ansprüche in­
nerhalb einer Ausschlußfrist von einem Jahr154) ab der Mittei­
lung an die Gläubiger schriftlich anzumelden sind (§ 5 Abs.2 
EsAeG). Nach Ablauf der einjährigen Ausschlußfrist ist eine 
Entschädigung ausgeschlossen, es sei denn, der Gläubiger hat 
die Fristversäumung nicht zu vertreten. 
Die Entschädigungseinrichtung hat grundsätzlich so organi­
siert zu sein, daß sie im Entschädigungsfall die Ansprüche der 
Gläubiger binnen drei Monaten befriedigen kann (§5 Abs.2 
Satz 1, 2. Halbs. EsAeG). Bei dieser Bestimmung handelt es 
sich um eine abstrakte organisatorische Pflicht, die eine 
schnelle Auszahlung der Entschädigungen gewährleisten 
SOll.15S) Dies bedeutet jedoch nicht, daß jeder konkrete An­
spruch binnen drei Monaten ab Feststellung des Entschädi­
gungsfalls auch ausgezahlt sein muß, da eine Auszahlung die 
Prüfung der Anspruchsberechtigung voraussetzt (§ 5 Abs. 4 
EsAeG). Die abstrakte organisatorische Pflicht und die Pflicht 
zur rechtzeitigen Auszahlung sind also nicht deckungsgleich. 
Der Anspruch des Gläubigers verjährt in funf Jahren (§3 
Abs.3 EsAeG).156) Der Gesetzgeber hat es versäumt, den Be­
ginn der Verjährungsfrist ausdrücklich zu regeln. Zwei An­
knüpfungszeitpunkte kommen in Betracht, nämlich die Fest­
stellung des Entschädigungsfalls und die Feststellung der Be­
rechtigung des Ein-IAnlegers durch die Entschädigungsein­
richtung. Aus der systematischen Stellung der Vorschrift und 
aus den Materialien ergibt sich, daß maßgeblicher Zeitpunkt 
150) Fraktionsentwurf (Fußn. 91), BT·Drucks. 13/10846, S. 24. 
151) Eine ausdrückliche Aufnahme der Fälligkeit als Voraussetzung der Ent­
schädigung hane der Verband tkT privaJm Bausparkasse/!. ZBB 1998.213.214 
getordert. 
152) Siehe oben Text bei Fußn.106. 
153) Weber, Die Bank 1998,470,475. 
154) Der Finanzausschuß ersetzte die ursprünglich vorgesehene Se<:hsmonats­
frist durch die jetzt Gesetz gewordene Jahresfrist, BT·Drucks. 13110846, S.8, 
24. 
155) Fraktionsentwurf{Fußn. 91), BT·Drucks. 13/10188, S. 18. Dem Gesetzge· 
ber ist es also gelungen, die oben (Text vor Fußn. 89) als undurchsichtig kriti­
sierte Regelung des Art.lO Abs. 1 ESRl sinnvoll umzusetzen. 
156) Ursprünglich waren drei Jahre vorgesehen, Fraktionsentwurf (Fußn. 91), 
BT·Drucks. 13110188, S. 17 ZBB 1998,200,204. Der Finanzausschuß setzte 
die Fünfjahresfust durch, Fraktionsentwurf (Fußn. 91). BT-Drucks. 13/10846, 
S. 6, 23 f. Dies verwundert. da man sich in den übrigen Bereichen des Kapital­
marktrechts gerade bemüht, eine Vereinheitlichung der Verjährung auf sechs 
Monate ab Kenntnis bzw. maximal drei Jahre herbeizuruhren, vgl. etwa §37a 
WpHG, §47 BörsG, §45 Abs.l VerkProspG, §29 Abs.5 KAGG, vgl. dazu 
Pötzsch, Das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz, WM 1998,949,957. 
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die Entstehung des Anspruchs nach §3 Abs.l EsAeG und 
nicht seine Anmeldung nach §5 Abs.3 EsAeG sein SOll.157) 
Zwar ist jetzt der (zugegebenermaßen sehr theoretische) Fall 
denkbar, daß ein Ein-I Anleger keine Kenntnis vom Entschädi­
gungsfall erlangt (beispielsweise wegen eines längeren Aus­
landsaufenthalts) und deshalb die Ausschlußfrist nicht zu lau­
fen beginnt. Dennoch kann sein Anspruch verjähren. Da die 
Richtlinien jedoch die Veriährungsfrage nicht vorgeben, war 
eine solche Regelung zulässig. Zudem ist die Verjährungsfrist 
ausreichend lang, um auch solche extremen Fälle angemessen 
zu erlässen. Im anderen Fall, nämlich bei schuldhafter Versäu­
mung der Ausschlußfrist. kommt es auf die Verjährung nicht 
mehr an. da der Anspruch des Ein-I Anlegers bereits nach § 5 
Abs.3 Satz 2 EsAeG ausgeschlossen iSt.158) 
Gemäß § 5 Abs.6 EsAeG kann die Entschädigungseiruichtung 
das Verfahren aussetzen, solange ein Ermittlungs- oder Straf­
verfahren wegen des Verdachts der Geldwäsche betrieben 
wird. Die Verjährung ist in dieser Zeit gehemmt (§202 Abs.l, 
2. Alt. BGB). Ebenfalls gehemmt ist die Verjährung, sofern ein 
Entschädigungsfall zwischen dem Datum der erstmaligen An­
wendung des Gesetzes arn 25. September 1998 (vgl. § 18 
Abs. 1 EsAeG) und der nach dem Gesetz zulässigen erstmali­
gen Möglichkeit der Anmeldung von Ansprüchen am 1. No­
vember 1998 (vgl. § 18 Abs. 2 EsAeG) auftritt. 
Soweit die Entschädigungseinrichtung den Gläubiger befrie­
digt, gehen dessen Ansprüche gegen das Institut auf sie über 
(§ 5 Abs. 5 EsAeG). 
8. Weitere Umsetzungsaspekte 
8.1 Verschwiegenheitspflicht 
§ 15 EsAeG enthält eine umfassende Pflicht zur Verschwiegen­
heit im Hinblick auf alle fremden Betriebs- und Geschäftsge­
heimnisse. Die Pflicht trifft Angestellte der Entschädigungs­
einrichtung und sonst fur sie tätige Personen. Ein so weiter 
Adressatenkreis ist schon deshalb erforderlich, weil sich die 
Entschädigungseiruichtung zur Prüfung der Institute Dritter 
bedienen darf. Der Schutz der Betriebs- und Geschäftsgeheim­
nisse ist elementar fUr die angeschlossenen Institute, da sie der 
Entschädigungseiruichtung ihre Geschäftspolitik und ihre Ri­
siken offenlegen. Beides wären höchst willkommene Informa­
tionen fUr die Konkurrenz. Eigene strafrechtliche Sanktionen 
verbindet das Einlagensicherungs- und Anlegerentschädi­
gungsgesetz mit dieser Regelung nicht. Insoweit sind die § 11 
Abs.l Nr. 2, §203 Abs. 2 StGB sowie § 1 des Verpflichtungsge­
setzesl59) einschlägig. 
8.2 Werbung 
Die in den Richtlinien geforderte Regelung der Werbung mit 
Sicherungseinrichtungen wurde nicht in einer gesonderten 
Vorschrift umgesetzt. Der Gesetzgeber ging von der Vorstel­
lung aus, das schon vorhandene Recht reiche insoweit aus,1601 
denn §23 Abs.l KWG enthalte eine Blankoermächtigung an 
das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen, im Einzelfall 
Mißstände in der Werbung der Institute zu unterbinden.1611 
Nach Auskunft des Bundesfinanzministeriumsl621 geht man 
davon aus, daß das Bundesaufsichtsamt in Ausfuhrung des 
§23 Abs.l KWG bei vermehrtem Auftreten von Mißständen 
gegebenenfalls entsprechende VerwaItungsvorschriften erlas­
sen werde, die ausreichend seien, um die EG-Richtlinien um­
zusetzen. 
Die EG-Richtlinien verpflichten die Mitgliedstaaten jedoch 
ausdrücklich Regeln aufZustellen, die die Werbung mit der 
Zugehörigkeit zu einem Einlagensicherungssystem und mit 
dessen Konditionen begrenzen (Art. 9 Abs.3 ESRL, Art.lO 
Abs.3 AERL). Zur Umsetzung dieser Verpflichtung reicht 
eine Änderung der Verwaltungspraxis nicht aus, da sie weder 
publiziert ist noch das ausreichende Maß an Rechtssicherheit 
bietet.163) Nicht überzeugend ist auch die Ansicht des Bundes­
fmanzministeriums, der Erlaß von Verwaltungsvorschriften 
durch das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen sei zur 
Umsetzung ausreichend. Zwar hat der Europäische Gerichts­
hof festgestellt, daß die Umsetzung einer Richtlinie in natio­
nales Recht nicht wörtlich und förmlich in einem Gesetz er­
folgen müsse. Je nach Inhalt der Richtlinie könne ein allge­
meiner rechtlicher Rahmen genügen, sofern er tatsächlich die 
vollständige Anwendung der Richtlinie garantiere. Dies müsse 
in so klarer und bestimmter Weise geschehen, daß - soweit 
die Richtlinie Ansprüche des einzelnen begründen solle - die 
Begünstigten in der Lage seien, von all ihren Rechten Kennt­
nis zu erhalten und diese gegebenenfalls gerichtlich geltend zu 
machen.164l Könne der Betroffene seine Rechtsstellung nicht 
mit der notwendigen Klarheit ermitteln, reiche der Erlaß von 
Verwaltungsvorschriften nicht aus, da dies die Richtlinie nicht 
mit der nötigen Verbindlichkeit umsetze. Denn Verwaltungs­
vorschriften käme nur interne Bindungswirkung und keine un­
mittelbare Wirkung gegenüber Dritten zu. Zudem bleibe ein 
Ermessen der Verwaltung, von diesen Verwaltungsvorschriften 
in besonders gelagerten Fällen abzuweichen. Solange die Bun­
desrepublik nicht dartun könne, daß einer Generalermächti­
gung und den sie ergänzenden Verwaltungsvorschriften fak­
tisch eine der Rechtsverordnung gleiche Verbindlichkeit zu­
komme, sei die Richtlinienumsetzung fehlerhaft. Der Betrof.. 
fene müsse Gewißheit darüber haben, wie seine Rechtsstel­
lung ausgestaltet sei.J65) Da in dem vom Europäischen Ge­
157) Fraktionsentwurf (Fußn. 91). BI-Drucks. 13/101&8, S.16 f = ZBB 1998, 
200,204; Finanzausschuß (Fußn. 94), BT-Drucks. 13/10846, S. 24. 
158) Ebenso Fraktionsentwurf (Fußn. 91), BT-Drucks. 13/10188, 5.17 = ZBB 

1998. 200, 204. 

159) Verpflichtungsgesetz vom 2.3.1974, BGBI!, 547. 

160) Fraktionsentwurf (Fußn. 91), BT-Drucks. 13110188. S 25 f 

161} Solche Mißstände blieben bislang aus. Ein Grund hierfur war das Verbot 
der Werbung, das die Sicherungseinrichtung des Bundesverbands Deutscher 
Banken in § 5 Abs. 13 ihres Statuts, abgedruckt bei Canar;5 (Fußn. 78), 
Rz. 2726, vorsieht. 
162) Telefonische Auskunft des Bundesfinanzministeriums v. 4, 8.1'1'18. 
163) VgL etwa EuGH, Slg. 1980, 1473 - Kommission/Belgien: EuGH, Slg. 
1991, 1-2567 (insbesondere 1-2603 f Tz. 24) TA-Luft bzw. KommISSion! 
Deutschland; Daig/Schmidl (Fußn.124), Art. 189 Rz.39; GeIg" (Fußn.124J, 
Art.189 Rz.9; Bkckman11 (Fußn.122). Rz.442. 450; Schweazer/Hummrr 
(Fußn.124), Rz. 361, leweils m. w. N. 
164) EuGH, Sig. 1986.3645,3659 Tz 7 Giftmüll bzw. KommiSSion/Bel­
gien; EuGH. Sig. 1991, 1-2567. 1-2600 Tz.15 - TA-Luft bzw. Kommission/ 
Deutschland; EuGH, Slg.1995. 1-499, 1-507fTz. q Hochschuldiplome bzw. 
Kommission/Griechenland. 
165) EuGH, Sig. 1991, 1-2567. 1-2602 Tz. 20 TA-Luft bzw. KommisSloni 
Deutschland. 
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richtshof entschiedenen Fall zur TA-Luft, die Unternehmen 
zum Schutze der menschlichen Gesundheit die Einhaltung 
bestimmter Grenzwerte auferlegte, diese Verbindlichkeit nicht 
vorlag, war die Richtlinienumsetzung durch bloße Verwal­
tungsvorschrift unzureichend. 
Überträgt man diese Rechtsprechung auf die Umsetzung der 
Einlagensicherungs- und der Anlegerentschädigungsrichtlinie, 
zeigt sich, daß die erforderliche Klarheit ebenfalls fehlt. Ziel 
der Richtlinien ist es Werbernaßnahmen zu unterbinden, die 
eine Erschütterung der Stabilität des Bankensystems und Fi­
nanzsektors sowie einen Vertrauensverlust der Ein-/ Anleger 
hervorrufen können. Dies soll durch eine generell-abstrakte 
Regelung erreicht werden, die es auch ausländischen Zweig­
stellen ermöglicht, den Rahmen zulässiger Werbung im vor­
aus zu bestimmen. §23 Abs.l KWG gewährleistet dies nicht, 
da die von der Regelung Betroffenen bei Einzelfallentschei­
dungen des BundesaulSichtsamts rur das Kreditwesen immer 
erst im Nachhinein erfahren, welche Auffassung das Bundes­
aufsichtsamt zu einer Werbemaßnahme vertritt. Selbst wenn 
das Bundesaufsichtsamt alsbald Verwaltungsvorschriften erlas­
sen und das gerade beklagte Informationsdefizit beseitigen 
sollte, fehlt es an der Verbindlichkeit der Vorschriften. Denn 
das Amt ist nach §23 Abs. 1 KWG nicht zum Eingreifen ver­
pflichtet, da es sich um eine Ermessensvorschrift handelt. Um 
Richtlinienkonformität zu erreichen, könnte man argumentie­
ren, das Ermessen sei insoweit auf Null reduziert und das Bun­
desaufsichtsamt müsse eingreifen. Ein solches Vorgehen hat 
der Europäische Gerichtshof jedoch auch im Falle der TA­
Luft nicht als ausreichend angesehen. Hinzu kommt, daß das 
Ziel der Richtlinien die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedin­
gungen rur alle Marktteilnehmer und Transparenz rur die 
Ein-/ Anleger war. Dieses Ziel wird durch eine richtlinienkon­
forme Praxis allein nicht erreicht. Die PflichtensteIlung der 
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und die komplementä­
ren Rechte der Mitbewerber werden also nicht hinreichend 
verbindlich und klar geregelt. Dies unterscheidet §23 Abs. 1 
KWG etwa von der auf den ersten Blick gleich gelagerten Rege­
lung der §4 Abs.l, §35 Abs. 2 WpHG. Auch dort hat der Ge­
setzgeber den Erlaß von Verwaltungsrichtlinien ohne Außen­
wirkung166) zur Ausruhrung der §§31 ff WpHG vorgesehen. 
Die wesentlichen Pflichten der Rechtsunterworfenen ergeben 
sich jedoch mit der notwendigen Bestimmtheit bereits aus den 
sehr ausruhrlichen §§31 ffWpHG. 
Daß das mit §23 Abs.l KWG gewählte Vorgehen nicht richt­
linienkonform ist, zeigt auch ein Blick aufdie Erwägungsgrun­
de der Richtlinien. In ihnen kommt unmißverständlich zum 
Ausdruck, daß die Mitgliedstaaten bindende Mindestvor­
schriften hinsichtlich der Information der Anleger und hin­
sichtlich der Beschränkung der Werbung zu erlassen haben.167) 
Die Richtlinien überlassen den Staaten also nicht die volle 
Wahl der Mittel zur Umsetzung in nationales Recht. Sie diffe­
renzieren in den einzelnen Artikeln immer sehr deutlich zwi­
schen Kompetenzen, die der nationalen Aufsicht zur VertU­
gung gestellt werden dürfen, und der Verpflichtung der Mit­
gliedstaaten zum Erlaß generell-abstrakter Vorschriften. Dies 
macht die Notwendigkeit rur eine Regelung mit Außenwir­
kung sogar noch deutlicher als im Fall der TA-Luft. Da die 
Rechtsstellung der Regelungsunterworfenen nicht mit der not­
wendigen Klarheit und Verbindlichkeit festgelegt wurde, er­
weist sich die Vorstellung des Gesetzgebers, §23 Abs.l KWG 
reiche zur Umsetzung, damit als unzutreffend. 
Die deshalb bestehende Lücke im nationalen Recht wird auch 
nicht durch das Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb ge­
schlossen. Nicht jede Werbung mit dem Umfang der Einla­
gensicherung dürfte automatisch wettbewerbswidrig sein; sie 
kann aber dennoch das Vertrauen der Kunden in die Stabilität 
des Bankensystems beeinträchtigen. Denn die Zielsetzung des 
Gesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb und der von den 
Richtlinien intendierte Regelungsrahmen sind zu verschieden. 
Außerdem ist der territoriale Anwendungsbereich des UWG 
aufWettbewerb im Inland beschränkt.168) Als Beispiel mag ein 
deutsches Kreditinstitut dienen, das in einem anderen Mit­
gliedstaat damit wirbt, das deutsche System der Einlagensiche­
rung biete einen besseren Schutz als das dortige System. Je 
nach Ausgestaltung des Wettbewerbs rechts in dem jeweiligen 
Mitgliedstaat kann eine solche Werbung wettbewerbsrechtlich 
zulässig sein. Sie verstößt jedoch klar gegen die Ziele der Ein­
lagensicherungs- und der Anlegerentschädigungsrichtlinie. 
Anleger werden durch eine solche Werbung dazu angehalten, 
kein Geld in dem anderen Mitgliedstaat zu investieren und 
statt dessen ein deutsches Institut zu wählen. Durch eine sol­
che Werbung würde das Exportverbot der Richtlinie umgan­
gen. Das Kreditinstitut nimmt auf den fremden Markt zwar 
keinen Einfluß durch das Anbieten einer höheren als der dort 
üblichen Einlagensicherung, erreicht aber das gleiche Ergeb­
nis, indem es mit einer schlechten Einlagensicherung vor Ort 
wirbt und so das Geld von diesem Markt abzieht. Die Einla­
gensicherungs- und die Anlegerentschädigungsrichtlinie wol­
len gerade verhindern, daß Unterschiede in den Einlagensi­
cherungssystemen zu Wettbewerbsverzerrungen fuhren und 
setzen deshalb den Wettbewerb unter den Sicherungseinrich­
tungen bis 1999 aus. Die Verwirklichung dieses Vorhabens 
darf nicht davon abhängen, ob zufaIlig das Wettbewerbsrecht 
der einzelnen Staaten diesen Sachverhalt rur unzulässig er­
klärt. Den Bankaufsichtsbehörden des anderen Mitgliedstaats 
stehen insoweit keine Befugnisse zu, da das Institut der Her­
kunftslandkontrolle unterliegt. Deshalb muß der Gesetzgeber 
die Werbung der heimischen Kreditinstitute und Wertpapier­
firmen EG-weit regeln, da ansonsten eine Lücke im Aufsichts­
system besteht. Dieser Pflicht ist er nicht nachgekommen. Das 
Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb schließt die inso­
weit bestehende Lücke nicht. 
8.3 Versicherungsaufsichtsrechtliche und steuerrechtliche 
Aspekte 
Die Entschädigungseinrichtungen unterstehen der Aufsicht 
des Bundesaufsichtsamts ruf das Kreditwesen. § 16 EsAeG 
stellt deshalb klar, daß sie nicht zusätzlich noch der Versiche­
rungsaufsicht unterfallen. Diese KlarsteIlung erwies sich als 
166) KoUer, in: Assmann/Schneider, WpHG, 1995, §35 Rz. 2. 
167) Erwägungsgrund Nr. 21 ESRL und Nr. 21 AERL. 
168) Baumbach/He{ermehl Wettbewerbsrecht, 20. Aufl., 1998, Ein!. UWG 
Rz.!73,175. 
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nötig, weil der Versicherungsbegriff sehr streitig ist.169) Da das 
Gesetz die Entschädigungseinrichtungen nicht ausdrücklich 
vom Versicherungsteuergesetzl70) ausnimmt, wird der Frage, 
ob es sich bei der Einlagensicherung und Anlegerentschädi­
gung um eine Versicherung handelt, weiterhin Bedeutung zu­
kommen. Denn § 1 Abs. 1 Versicherungsteuergesetz erfaßt alle 
aufgrund Vertrags oder aus sonstigen Gründen zustande ge­
kommenen Versicherungen. Bei den in §4 des Gesetzes ent­
haltenen Ausnahmen sind Entschädigungseinrichtungen 
nicht genannt. Nach Auskunft des Bundesfinanzministeri­
ums I7!) ist dieses Problem inzwischen erkannt worden; eine 
Entscheidung darüber, ob Entschädigungseinrichtungen aus 
dem Anwendungsbereich des Versicherungsteuergesetzes aus­
genommen werden, sei noch nicht gefallen. Eine solche Be­
freiung sollte jedoch schon deshalb erfolgen, weil ansonsten 
die Kosten der Sicherung erheblich steigen und das vom Ge­
setzgeber so konsequent verfolgte Ziel, den bisherigen Rechts­
zustand möglichst wenig anzutasten und die Richtlinien in 
vorhandene Strukturen einzugliedern, teilweise verfehlt wür­
de. Ausgenommen sind Entschädigungseinrichtungen dage­
gen von der Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer (§ 5 Abs. 1 
Nr.16 KStG, §3 Nr. 21 GewStG).l7Z) 
VII. Zusammenfassung 
1. Die Einlagensicherungsrichtlinie und die Anlegerentschädi­
gungsrichtlinie haben einen einheitlichen Schutzzweck, näm­
lich die Sicherung des Kunden im Falle der Insolvenz eines 
Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstituts. Die Aufteilung in 
zwei Richtlinien erfolgte auf grund des unterschiedlichen T em­
pos der Harmonisierung des Bankrechts und des Rechts der 
Wertpapierdienstleistungen. 
2. Die Richtlinien weisen über weite Strecken parallele Rege­
lungen auf. Soweit Unterschiede bestehen, ist die Regelung 
der jüngeren Anlegerentschädigungsrichtlinie besser durch­
dacht und formuliert. 
3. Die Richtlinien sehen eine Ausnahme von der Pflichtzuge­
hörigkeit zu Sicherungseinrichtungen für Institute vor, die ei­
nem alternativen Sicherungssystem angehören. Dadurch wer­
den in Staaten mit hohem Anteil solcher Institute Wett be­
werbsverzerrungen verursacht. Eine dem Exportverbot ver­
gleichbare Regelung gilt für die ausgenommenen Institute 
nicht, ihnen kommt aber der Institutsschutz auch im Ausland 
zugute. Auch dies verzerrt die Ausgangsbedingungen. 
4. Da die Finanzierung der Sicherungssysteme in den Richtli­
nien offengelassen wurde, fehlen einheitliche Vorgaben fur 
die Beitragshöhe, so daß es von der Umsetzung abhängt, wie 
finanzkräftig die Sicherungssysteme in den Mitgliedstaaten 
ausgestaltet werden. Bricht in einem Land mit schwachem Si­
cherungssystem eine ganze Banksparte zusammen, ist der mit 
den Richtlinien erreichte Anlegerschutz faktisch wertlos. So­
lange die Finanzierung der Sicherungssysteme nicht in einem 
angemessenen Verhältnis zur Wahrscheinlichkeit von Schä­
den und zu deren Höhe steht, klafft also eine empfindliche 
Lücke im System des Anlegerschutzes. Diese wird auch nicht 
durch einen Haftungsverbund zwischen den verschiedenen Si­
cherungssystemen im jeweiligen Mitgliedstaat geschlossen. 
5. Der deutsche Gesetzgeber hat beide Richtlinien im Einla­
gensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz und im Kre­
ditwesengesetz einheitlich umgesetzt und sich dabei an deren 
Mindeststandards orientiert. 
6. Bei der Umsetzung der Richtlinien ist es dem Gesetzgeber 
gelungen, die in Deutschland vorhandenen Sicherungseinrich­
tungen in das neue Regelungskonzept einzubinden. 
7. Die Umsetzung erfolgte an zwei Stellen fehlerhaft, da § 11 
Abs.l EsAeG und §23 Abs.l KWG nicht den Vorgaben der 
Richtlinien genügen. Der systematisch und sprachlich wenig 
geglückte §23a Abs.l KWG läßt sich hingegen richtlinienkon­
form auslegen. Der größeren Rechtssicherheit wegen sollte er 
aber bei der ohnehin nötigen Änderung des Einlagensiche· 
rungs- und Anlegerentschädigungsgesetzes neu gefaßt werden. 
8. Der Gesetzgeber hat es versäumt, Entschädigungseinrich­
tungen aus dem Anwendungsbereich des Versicherungsteuer­
gesetzes auszunehmen. Eine solche Befreiung sollte erfolgen, 
um die Sicherung nicht mit weiteren Kosten zu belasten. 
9. Betrachtet man das Einlagensicherungs- und Anlegerent­
schädigungsgesetz in einer Gesamtschau, ist es überwiegend 
gelungen. Allerdings zeigt sich auch bei diesem Gesetz die 
Tendenz zu einer möglichst hohen Ausdifferenzierung. Nicht 
immer überzeugen kann auch die Systematik, was in manchen 
Passagen des Gesetzes zu großer Unübersichtlichkeit fuhrt. § 1 
Abs.l, § 6 Abs.l EsAeG, §23a Abs.l KWG sind Beispiele da­
fur, daß der Gesetzgeber die nach den Richtlinien an sich ein­
fachen Vorgaben sehr kompliziert umgesetzt hat. Daß Novel­
len, mit denen schon vorhandene Gesetze zum wiederholten 
Male geändert werden, eine gewisse Unübersichtlichkeit verur­
sachen und geänderte Gesetze dadurch zum Flickwerk wer­
den, ist nachvollziehbar. Deshalb wird man bei der vor kur­
zem in Kraft getretenen Sechsten KWG-Novelle noch ein ge­
wisses Verständnis fur die Schwierigkeiten des Gesetzgebers 
aufbringen müssen. Daß aber auch neue Gesetze von Anfang 
an derartige Schwächen aufWeisen, überrascht. 
169) Dreher. ZIP 1992. 1597. 1599 Fußn. 26; Habscheid, BB 1988, 2328,2329; 
Reifner, JZ 1993. 273, 275, verneinen eine Einordnung der Einlagensicherung 
als Versicherung; a. A. Vage/sang (Fußn. 78), S. 45 ff, 172 f m. w. N., der jedoch 
fur eine Befreiung der Einlagensicherung vom Versicherungsaufsichtsgesetz 
plädien (5.222); ebenso Harren (Fußn.78). 5.19 L S. a. Schöner (Fußn.16), 
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